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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh corporate 
social responsibility secara parsial terhadap cost of equity capital,  untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh voluntary disclosure secara parsial terhadap 
cost of equity capital, dan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh corporate 
governance secara parsial terhadap cost of equity capital serta juga untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh corporate social responsibility, voluntary 
disclosure dan corporate governance secara simultan terhadap cost of equity 
capital. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2018. Sampel 
penelitian ini adalah 20 perusahaan yang dipilih berdasarkan teknik purpose 
sampling. Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 
yang bersumber dari laporan tahunan yang dipublikasikan dari Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2018. Teknik analisis data yang digunakan adalah teknik 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi dan pengujian hipotesis. 
 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1) corporate social responsibility 
berpengaruh positif yang signifikan secara parsial terhadap cost of equity capital, 
dimana nilai signifikasi (0,049<0,05). (2) voluntary disclosure berpengaruh positif 
tidak signifikan secara parsial terhadap cost of equity capital, dimana nilai 
signifikasi (0,380>0,05). (3) corporate governance dalam hal kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif yang tidak signifikan secara parsial terhadap 
cost of equity capital, dimana nilai signifikasi (0,431>0,05), sedangkan komisaris 
independen berpengaruh positif tidak signikan secara parsial terhadap cost of 
equity capital, dimana nilai signifikasi (0,537>0,05) dan komite audit berpengaruh 
negatif yang tidak signifikan secara parsial terhadap cost of equity capital, dimana 
nilai signifikasi (0,863>0,05) (4) social responsibility, voluntary disclosure dan 
corporate governance tidak berpengaruh signifikan secara simultan terhadap cost 
of equity capital, dimana nilai signifikasi (0,274>0,05). 
 
Kata Kunci : Corporate Social Responsibility, Voluntary Disclosure, Corporate 
Governance dan Cost of Equity Capital 
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ABSTRACT 
This study aims to determine whether there is a partial influence of corporate 
social responsibility on the cost of equity capital, to find out whether there is a 
partial voluntary disclosure effect on the cost of equity capital, and to find out 
whether there is a partial influence of corporate governance on the cost of equity 
capital and also to find out whether there is an effect of corporate social 
responsibility, voluntary disclosure and corporate governance simultaneously on 
the cost of equity capital. The population used in this study is state-owned 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2016-2018. The 
research sample was 20 companies selected based on the purpose sampling 
technique. Data collected in this study are quantitative data, sourced from annual 
reports published from the Indonesia Stock Exchange for the period of 2016-2018. 
Data analysis techniques used are descriptive statistical techniques, classic 
assumption tests, regression analysis and hypothesis testing. 
 
The results of this study indicate that (1) corporate social responsibility has a 
significant positive effect partially on the cost of equity capital, where the 
significance value (0.049 <0.05). (2) voluntary disclosure has a partially 
significant positive effect on the cost of equity capital, where the significance 
value (0.380> 0.05). (3) corporate governance in terms of institutional ownership 
has a partially insignificant negative effect on the cost of equity capital, where the 
significance value (0.431> 0.05), while the independent commissioner has a 
positive significant effect not partially on the cost of equity capital, where the 
value Significance (0.537> 0.05) and audit committee have no significant 
negative effect on the partial cost of equity capital, where the significance value 
(0.863> 0.05) (4) social responsibility, voluntary disclosure and corporate 
governance do not have a significant simultaneous effect on the cost of equity 
capital, where the significance value (0.274> 0.05). 
 
Keywords : Corporate Social Responsibility, Voluntary Disclosure, Corporate 
Governance dan Cost of Equity Capital  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
 Kegiatan operasional sebuah perusahaan agar dapat berjalan 
dengan baik, memerlukan sumber pendanaan. Perusahaan dapat 
memperoleh dana jangka panjang, baik berupa modal sendiri (equity) 
maupun modal pinjaman (bonds) (Untung, 2011 : 67). Perusahaan juga 
membutuhkan dana dari investor yang disebut emiten, untuk 
mengembangkan dan agar dapat bersaing memenangkan bisnis. Tingkat 
pengembalian yang disyaratkan investor menjadi biaya modal ekuitas (cost 
of equity capital) bagi perusahaan. Biaya modal ekuitas (Cost of Equity 
Capital) merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan yang memperoleh 
dana dengan menjual saham biasa atau menggunakan laba yang ditahan 
untuk investasi (Hermuningsih, 2011). 
 Biaya modal (cost of capital) perusahaan merupakan salah satu 
tolak ukur untuk menilai apakah keputusan pembelanjaan yang diambil 
pihak manajemen sudah merupakan keputusan yang optimal, di samping 
nilai perusahaan atau harga pasar saham (Sudana, 2015 : 151). Besar 
kecilnya biaya modal suatu perusahaan tergantung pada sumber dana yang 
digunakan perusahaan untuk membiayai investasi, khususnya sumber dana 
yang bersifat jangka panjang (Sudana, 2015 : 152).  
 Laporan perusahaan yang disampaikan oleh Bapepam dapat berupa 
laporan keuangan maupun laporan tahunan. Laporan keuangan dibuat 
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berdasarkan fakta dari catatan akuntansi seperti laporan laba rugi, neraca, 
laporan perubahan modal, laporan arus kas dan catatan laporan keuangan 
yang berisi penjelasan dari bagian yang terdapat di laporan keuangan 
(Sudana, 2015 : 32). Sedangkan laporan tahunan merupakan laporan yang 
berisi laporan keuangan dasar dan opini manajemen atas operasi 
perusahaan selama tahun lalu dan prospek perusahaan di masa depan 
(Brigham dan Houston, 2001 : 38). Dalam laporan keuangan yang 
merupakan sarana penting bagi investor untuk mengetahui perkembangan 
perusahaan secara periodik, terdapat laporan laba rugi yang dapat 
digunakan bagi para investor dalam mengambil keputusan untuk 
berinvestasi. Beberapa laporan yang dapat digunakan para investor dalam 
mengambil keputusan berinvestasi antara lain Corporate Social 
Responsibility (CSR) dan Corporate Governance yang diungkapkan 
sukarela (voluntary disclosure) oleh perusahaan dalam laporan tahunannya 
(Setyaningrum, 2014). 
 Pengungkapan informasi laporan tahunan perusahaan 
dikelompokkan menjadi dua yaitu pengungkapan wajib (mandatory 
disclosure) dan pengungkapan sukarela (voluntary disclosure). Perusahaan 
dapat diharapkan mengungkapkan secara lebih transparan dalam laporan 
tahunannya sesuai dengan kondisi perusahaan (Suardana dan Utama, 
2016). Sesuai dengan peraturan pemerintah melalui keputusan ketua 
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan / BAPEPAM dan 
LK No. KEP-134/BL/2006 peraturan X.K.6 tentang kewajiban 
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penyampaian laporan tahunan bagi emiten dan perusahaan publik. Laporan 
tahunan yang tidak memberikan tingkat sukarela yang memadai akan 
dipandang berisiko oleh sebagian investor (Hermuningsih, 2011). 
Informasi dalam laporan tahunan menjadi dasar utama bagi investor, 
kreditor dan pengguna informasi lainnya. Menurut Hardiningsih (2008 : 
67) dalam Wijayanti (2013), perbedaan luas pengungkapan sukarela dapat 
dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan antara lain bidang usaha, 
budaya perusahaan, proses produksi, sumber daya, pasar, dan lainnya. 
 Skandal keuangan yang pernah menimpa Chairman Nissan Motor 
Co., Carlos Ghosn bersama petinggi Nissan Motor Greg Kelly yang 
diduga mencurangi laporan pendapatannya. Ghosn tidak melaporkan 
pendapatannya senilai 5 miliar yen (setara Rp 638 Miliar) yang didapatkan 
selama tahun fiskal 2010-2014. Kasus manipulasi laporan keuangan juga 
terjadi di Indonesia. Kasus manipulasi laporan keuangan dilakukan 
multipembiayaan PT Sunprima Nusantara Pembiayaan (SNP), anak usaha 
Columbia Group perusahaan pembiayaan perabot rumah tangga dan retail 
tahun 2018. Hasil pemeriksaan OJK, PT SNP terindikasi telah menyajikan 
laporan keuangan berupa daftar piutang yang tidak sesuai dengan kondisi 
sebenarnya. Manipulasi ini juga melibatkan dua akuntan publik yaitu 
Akuntan Publik Marlinna, Akuntan Publik Merliyana Syamsyul dan satu 
kantor akuntan publik (KAP) yaitu Kantor Akuntan Publik  Satrio, Bing 
Eny dan Rekan. Untuk nama terakhir, KAP Satrio Bing, Eny dan Rekan, 
merupakan partner lokal dari KAP internasional Deloitte yang termasuk 
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firma empat besar global. Kasus kecurangan atau manipulasi laporan 
keuangan tahunan di atas dapat diminimalisir apabila perusahaan 
menerapkan prinsip transparan guna kepentingan publik bukan untuk 
kepentingan pribadi. 
 Era reformasi sekarang ini yang ditunjukkan dengan semakin 
meningkatnya keterbukaan, seharusnya keperdulian perusahaan terhadap 
lingkungannya juga semakin meningkat (Effendi, 2016 : 163). Pada tahun 
2016, London School of Public relation (LSPR) dan Universitas Sains 
Malaysia memaparkan hasil survei tentang persepsi pemimpin perusahaan 
terhadap tanggung jawab sosial yang dilakukan terhadap 114 pemimpin 
perusahaan di Indonesia. Hasilnya menunjukkan bahwa persepsi 
pemimpin perusahaan terhadap tujuh dimensi terkait pelaksanaan CSR 
berada di kategori positif. Survei terbaru tahun 2016 menurut Riset Centre 
for Governance, Institutions And Organizations National University of 
Singapore (NUS) Business School yang dilakukan terhadap 100 
perusahaan di empat negara yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura dan 
Thailand, menyatakan rendahnya pemahaman perusahaan terhadap praktik 
CSR di Indonesia yang bahkan lebih rendah dibandingkan perusahaan asal 
Thailand. 
 Perusahaan mempunyai tanggung jawab untuk mencegah dan 
menanggulangi dampak negatif dari berbagai aktivitas perusahaannya. 
Tidak sedikit perusahaan mengabaikan makna tanggung jawab sosial 
perusahaan. Seperti kasus perusahaan yang membuang limbah 
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sembarangan, mengotori lingkungan. Sebagai gantinya perusahaan 
menyumbang ke desa-desa yang terkena limbah, menyebabkan warga desa 
tidak peduli dengan lingkungan yang perusahaan rusak akibat limbah. 
Sebenarnya ini adalah kerusakan sosial oleh korporasi bukan sebagai 
tanggung jawab sosial korporasi. 
 Era globalisasi ini, kesadaran akan penerapan CSR menjadi 
penting seiring dengan semakin maraknya keperdulian masyarakat 
terhadap produk atau barang yang ramah lingkungan (Effendi, 2016 : 162). 
Tanggung jawab sosial perusahaan (corporate social responsibility)  dapat 
diwujudkan dalam bentuk perilaku transparan dan etis, yang sejalan 
dengan konsep pembangunan berkelanjutan dan kesejahteraan masyarakat 
dengan mempertimbangkan harapan pemangku kepentingan (stakeholder), 
sejalan dengan hukum yang berlaku secara norma perilaku internasional 
(Sudana, 2015 : 12).  
 Indonesia mengatur kegiatan CSR dalam bentuk Undang-undang 
Perusahaan atau Perseroan Terbatas No. 20 Tahun 2007 yang disahkan 
oleh DPR pada tanggal 20 Juli 2007. Dalam ketentuan pasal 74 UU No. 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas mengandung makna, mewajibkan 
tanggung jawab sosial dan lingkungan mencakup pemenuhan peraturan 
perundangan terkait, penyediaan anggaran tanggung jawab sosial dan 
lingkungan dan kewajiban melaporkannya. Undang-undang No. 19 Tahun 
2004 tentang Badan Usaha Milik Negara, yang kemudian dijabarkan 
dalam peraturan Menteri BUMN No. 4 Tahun 2007, yang juga mengatur 
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tentang besaran dana dan tata cara pelaksanaan tanggung jawab sosial bagi 
perusahaan BUMN. 
 Skandal pelanggaran keuangan yang dilakukan oleh Chairman 
Nissan, Carlos Ghosn, adanya kasus ini membuktikan kurangnya tata 
kelola perusahaan Jepang yaitu Nissan. Nissan merupakan salah satu 
perusahaan di Jepang pertama yang tidak mematuhi tata kelola perusahaan 
Jepang pada tahun 2015. Dengan menyalahgunakan fasilitas perusahaan, 
gaji pemimpin yang sangat tinggi tanpa memikirkan para karyawannya. 
Perhatian pada penerapan tata kelola perusahaan (corporate governance) 
ini juga mulai disadari berbagai perusahaan di dunia sejak terjadi kasus 
manipulasi data keuangan pada perusahaan-perusahaan besar Amerika 
serikat yaitu Enron Corporation dan Worldcom. Kasus tata kelola 
perusahaan yang buruk juga terjadi di Indonesia salah satunya pada PT 
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. Kasus praktik curang dengan mengganti 
kemasan beras bersubsidi dengan kemasan beras merek yang lebih 
berkualitas ini perusahaan mendapatkan keuntungan besar dalam waktu 
satu bulan. Saat ini dasar pengelolaan bisnis di Indonesia adalah dengan 
menerapkan prinsip corporate governance. Penerapan prinsip ini 
perusahaan dapat memberikan nilai yang tinggi tidak hanya dukungan bagi 
para stakeholder, tetapi juga kepada masyarakat dan lingkungan (Prastuti 
dan Budiasih, 2015). 
 Dalam laporan keuangan tahunan yang bersifat transparan akan 
memengaruhi kepercayaan para investor dalam berinvestasi, karena tidak 
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ada sesuatu yang disembunyikan untuk kepentingan manajemen 
perusahaan. Kondisi ini akan meningkatkan penjualan sekuritas 
perusahaan yang berarti perusahaan mendapatkan aliran masuk dana (Lang 
dan Lundholm, 1990 dalam Nugraheni, 2008). Dengan kepercayaan para 
investor terhadap perusahaan diharapkan dapat mengurangi tingkat 
pengembalian yang disyaratkan investor, sehingga biaya modal ekuitas 
(cost of equity capital) yang ditanggung perusahaan menjadi rendah 
(Juniarti dan Yunita, 2003). 
 Berdasarkan uraian di atas, peneliti mengambil judul “Pengaruh 
Corporate Social Responsibility, Voluntary Disclosure dan Corporate 
Governance Terhadap Cost of Equity Capital  Pada Badan Usaha Milik 
Negara Yang Terdaftar di BEI Tahun 2016-2018”. 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini sebagai berikut : 
1. Apakah penerapan corporate social responsibility berpengaruh 
terhadap cost of equity capital pada BUMN yang terdaftar di BEI 
tahun 2016-2018? 
2. Apakah penerapan voluntary disclosure berpengaruh terhadap cost of 
equity capital pada BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018? 
3. Apakah penerapan corporate governance  berpengaruh terhadap cost 
of equity capital pada BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018? 
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4. Apakah penerapan corporate social responsibility, voluntary 
disclosure dan corporate governance secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap cost of equity capital pada BUMN yang terdaftar 
di BEI tahun 2016-2018? 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
    Berdasarkan perumusan masalah di atas, penelitian ini bertujuan : 
a.   Untuk mengetahui pengaruh penerapan Corporate Social 
Responsibility terhadap Cost of Equity Capital pada BUMN yang 
terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 
b.   Untuk mengetahui pengaruh penerapan Voluntary Disclosure  
terhadap Cost of Equity Capital pada BUMN yang terdaftar di 
BEI tahun 2016-2018. 
c.   Untuk mengetahui pengaruh penerapan Corporate Governance 
terhadap Cost of Equity Capital pada BUMN yang terdaftar di 
BEI tahun 2016-2018. 
d.   Untuk mengetahui pengaruh penerapan Corporate Social 
Responsibility, Voluntary Disclosure dan Corporate Governance 
secara bersama-sama terhadap Cost Of Equity Capital pada 
BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 
2. Manfaat Penelitian 
a. Manfaat Teoritis 
 9 
 
 
 Memberikan informasi tentang perkembangan ilmu dengan 
gambaran dalam mempelajari pengaruh tanggung jawab sosial, 
pengungkapan sukarela dan tata kelola perusahaan terhadap biaya 
modal ekuitas atau cost of equity capital. 
b. Manfaat Praktis 
1) Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan pengetahuan 
pentingnya mengungkapkan tanggung jawab sosial 
perusahaan, tata kelola perusahaan secara sukarela dalam 
laporan tahunan perusahaan sehingga dapat memberi pengaruh 
kepada biaya modal ekuitas yang ditanggung perusahaan. 
2) Bagi Investor 
Hasil penelitian diharapkan mampu menjadikan pemahaman 
bagi investor dalam membuat keputusan dalam berinvestasi. 
3) Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil penelitian diharapkan mampu menjadikan acuan dan 
referensi dalam penelitian selanjutnya mengenai pengaruh 
terhadap cost of equity capital. 
4) Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan 
serta menjadi sarana untuk menerakan teori-teori yang telah 
dipelajari di bangku perkuliahan. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Landasan Teori 
1. Agency Theory (Teori Keagenan) 
Teori keagenan diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling pada 
tahun 1976 dan merupakan dasar untuk memahami tata kelola 
perusahaan (corporate governance). Teori keagenan menurut Jensen 
dan Mecling (1976) adalah suatu kontrak di bawah satu atau lebih 
yang melibatkan agent untuk melaksanakan beberapa layanan bagi 
mereka dengan melakukan pendelegasian wewenang pengambilan 
keputusan kepada agent. Tujuan utama dari teori keagenan (agency 
theory) adalah untuk menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang 
melakukan hubungan kontrak dapat mendesain kontrak bertujuan 
untuk meminimalisasi biaya sebagai dampak adanya informasi  yang 
tidak simetris dan kondisi ketidakpastian.  
Menurut Godfrey (2010) dalam Hery (2017 : 26), teori 
keagenan merupakan hubungan kontrak antara pemilik perusahaan 
(principal) dan manajemen (agent), di mana pemilik perusahaan 
memberikan wewenang kepada manajemen untuk menjalankan 
kegiatan opersional. Hubungan agen muncul ketika satu orang 
individu lain atau lebih disebut pemilik (principals) mempekerjakan 
individu lain atau organisasi (agent) untuk melaksanakan pekerjaan 
dan mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan kepada agen 
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(Brigham dan Houston, 2001 : 22). Teori keagenan berusaha untuk 
menjawab masalah keagenan yang terjadi karena pihak-pihak yang 
saling bekerja sama namun mempunyai tujuan yang berbeda. 
Perbedaan kepentingan pemegang saham sebagai pemilik dan 
manajemen sebagai pengelola dapat menimbulkan agency conflict 
dalam perusahaan berupa terjadinya asimetri informasi atas laporan 
keuangan perusahaan (Natalia dan Yen Sun, 2013). Adanya distribusi 
informasi yang tidak sama antara principal dengan agent dapat 
menyebabkan timbulnya dua permasalahan, yaitu : 
a.   Moral Hazard, merupakan permasalahan yang timbul apabila 
agent tidak melakukan hal-hal yang telah disepakati bersama 
dalam kontrak kerja atau tujuan dan keinginan yang saling 
berlawanan. 
b.   Adverse Selection, merupakan suatu keadaan dimana principal 
tidak dapat mengetahui keputusan yang diambil oleh agent benar-
benar didasarkan atas informasi yang terlah diperoleh, atau terjadi 
karena adanya sebuah kelalaian dalam tugas yang dilakukan oleh 
agent.  
2. Laporan Tahunan 
Pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan terutama 
yang bersifat sukarela menjadi sarana untuk meningkatkan kredibilitas 
perusahaan di mata investor (Wijayanti, 2013). Laporan tahunan 
(annual report) merupakan laporan yang diterbitkan setiap tahun oleh 
 12 
 
 
perusahaan kepada para pemegang saham. Laporan berisi laporan 
keuangan dasar dan opini manajemen atas operasi perusahaan selama 
tahun lalu dan prospek perusahaan di masa depan (Brigham dan 
Houston, 2001 : 38).  Perusahaan publik memiliki stakeholder yang 
bervariasi, dimana para stakeholder tersebut perlu mengetahui 
bagaimana kinerja keuangan. Untuk itu mereka bergantung pada 
laporan keuangan perusahaan yang diumumkan secara periodik yang 
menyediakan informasi mendasar tentang kinerja keuangan 
perusahaan (Sudana, 2015 : 18). 
Menurut Myer dalam bukunya Financial Statement Analysis, 
menyatakan bahwa laporan keuangan adalah dua daftar yang disusun 
oleh Akuntan pada akhir periode untuk suatu perusahaan. Kedua 
daftar itu adalah daftar neraca atau daftar posisi keuangan dan daftar 
pendapatan atau daftar rugi-laba. Pada waktu akhir-akhir ini sudah 
menjadi kebiasaan bagi perseroan-perseroan untuk menambahkan 
daftar ketiga yaitu daftar surplus atau daftar laba yang tak dibagikan 
(laba yang ditahan) (Munawir, 2014 : 5). Dalam Prinsip-prinsip 
Akuntansi Indonesia (Ikatan akuntansi Indonesia, Jakarta 1974) bahwa 
laporan keuangan adalah neraca dan perhitungan rugi laba serta segala 
keterangan-keterangan yang dimuat dalam lampiran-lampirannya 
antara lain laporan sumber dan penggunaan dana-dana (Munawir, 
2014 : 6).  
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Pada tahun 2012 BAPEPAM mengeluarkan keputusan dengan 
No. KEP-347/BL/2012. BAPEPAM lebih menekankan pada 
perubahan Pernyataan Standar Akuntasi Keuangan (PSAK) dalam 
rangka program konvergensi PSAK ke International Financial 
Reporting Standart (IFRS) serta guna memberikan kepastian hukum 
bagi emiten dan perusahaan publik dalam penyajian dan pengungkapan 
laporan keuangan, yang dipandang perlu untuk menyempurnakan 
keputusan ketua Bapepam dan LK Nomor: KEP-554/BL/2010 tanggal 30 
Desember 2010 tentang perubahan Keputusan Ketua Badan Pengawas 
Pasar modal No. KEP-06/PM/2000 tentang Perubahan Peraturan Nomor 
VIII.G.7 tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan (Wulandari, 
2015). 
3. Corporate Social Responsibility 
Secara umum, Corporate Social Responsibility mencakup 
berbagai tanggung jawab yang dimiliki perusahaan kepada masyarakat 
di mana perusahaan beroperasi. Corporate Social Responsibility 
(tanggung jawab sosial perusahaan) dapat memperkuat kelangsungan 
hidup perusahaan, dengan membangun kerja sama antar stakeholder 
yang difasilitasi perusahaan melalui penyusunan perogram-program 
pengembangan masyarakat di sekitar perusahaan (Sudana, 2015 : 12). 
European Commision mendefinisikan CSR sebagai ”suatu konsep di 
mana perusahaan memutuskan dengan baik dan lingkungan yang lebih 
bersih”. Secara khusus, CSR menyarankan bahwa perusahaan 
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mengidentifikasi kelompok pemegang kepentingan perusahaan dan 
memasukkan kebutuhan dan nilai-nilai mereka ke dalam proses 
pengambilan keputusan (Hartman, 2011 : 155). 
Menurut World Business Council on Sustainable Development 
(WBCSD), tanggung jawab sosial perusahaan atau corporate social 
responsibility adalah suatu komitmen dari perusahaan untuk 
melaksanakan etika keperilakuan (behavioural ethics) dan 
berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi yang berkelanjutan 
(sustainable economic development) (Effendi, 2016 : 162). 
Kasmir (2010 : 9) menjelaskan ruang lingkup tanggung jawab 
sosial perusahaan (corporate social responsinility) kepada 
masyarakat, meliputi : 
a.   Perlindungan konsumen (product safety), bahwa produk yang 
diberikan atau dijual kepada masyarakat harus menjaminaman 
untuk dikonsumsi. 
b.   Pengendalian polusi (pollution control), bahwa kegiatan 
perusahaan tidak akan merusak lingkungan, baik terhadap air, 
tanah, maupun udara. 
c.   Reinvest profit, perusahaan perlu melakukan investasi dari laba 
yang mereka peroleh kepada dunia pendidikanm, pemberdayaan 
masyarakat sekitar usaha serta dukungan terhadap pelestarian 
lingkungan alam. 
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Beberapa manfaat yang diperoleh jika CSR diimplementasikan 
dalam sebuah perusahaan (Effendi, 2016 : 165) : 
a.   Keberadaan perusahaan dapat tumbuh dan berkelanjutan. 
Perusahaan juga mendapatkan citra (image) yang positif dari 
masyarakat luas. 
b.   Perusahaan dapat lebih mudah memperoleh akses terhadap kapital 
(modal). 
c.   Perusahaan dapat mempertahankan sumber daya manusia (human 
resources) yang berkualitas. 
Perusahaan dapat meningkatkan pengambilan keputusan pada 
hal-hal yang keritis (critical diecision making) dan mempermudah 
pengelolaan manajemen risiko (risk management). Jenis kepentingan 
publik yang dewasa ini cenderung terabaikan oleh perusahaan 
(Effendi, 2016 : 162) : 
a.   Perusahaan hanya bertanggung jawab secara hukum terhadap 
pemegang sahamnya (shareholder), sedangkan  masyarakat di 
sekitar tempat perusahaan berdomisili kurang diperhatikan. 
b.   Dampak negatif yang ditimbulkan oleh perusahaan semakin 
meningkat dan harus ditanggung oleh masyarakat sekitar. 
Sementara sebagian besar keuntungan atau manfaat yang 
diperoleh perusahaan hanya dinikmati oleh pemilik saham 
perusahaan. 
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c.   Sebagian besar masyarakat yang menjadi korban perusahaan 
mengalami kesulitan untuk menuntut ganti rugi dikarenakan 
belum ada hukum (regulasi) yang mengatur jelas tentang 
akuntabilitas dan kewajiban perusahaan kepada publik. 
Tanggung jawab lainnya selain tanggung jawab perusahaan 
kepada pemegang saham yaitu mengangkut tanggung jawab sosial 
perusahaan (corporate social responsibility) dan tanggung jawab atas 
kelestarian lingkungan hidup (sustainable environtment responsibility) 
(Effendi, 2016 : 163). 
4. Voluntary Disclosure 
Menurut Wolk et al. (1991) dalam Subroto (2014 : 13), 
pengungkapan merupakan informasi yang ada di dalam laporan 
keuangan maupun komunikasi pelengkap yang mencakup catatan 
kaki, peristiwa setelah pelaporan, analisis manajemen tentang operasi 
yang akan datang, peramalan keuangan dan operasi dan laporan 
keuangan tambahan. Pengungkapan dalam laporan keuangan maupun 
laporan tahunan diperlukan para investor dan pemakai informasi 
lainnya sebagai sarana untuk pengambilan keputusan.  
Pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan terdiri dari 
dua jenis (Subroto, 2014 : 15) antara lain : 
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a. Pengungkapan wajib (mandatory disclosure) 
Pengungkapan wajib adalah pengungkapan informasi yang 
diharuskan oleh peraturan yang berlaku, mengharuskan perusahaan 
mematuhi semua peraturan yang berlaku di pasar modal. 
b. Pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) 
Pengungkapan sukarela adalah pengungkapan di luar yang 
diwajibkan oleh peraturan.  
Pengungkapan sukarela merupakan  pilihan bebas manajemen 
untuk memberikan informasi keuangan  dan informasi lainnya yang 
dipandang relevan sebagai dasar untuk membuat keputusan para 
pemakai laporan tahunan (Suripto dan Baridwan, 1999 dalam Subroto, 
2014 : 16).  Salah satu pertimbangan manajemen dalam 
mengungkapkan informasi perusahaan secara sukarela lebih banyak 
dipengaruhi oleh faktor biaya dan manfaat. Perusahaan akan 
mengungkapkan laporan secara sukarela apabila manfaat yang 
didapatkan perusahaan dari pengungkapan laporan lebih besar dari 
biaya yang dikeluarkan (cost-benefit consideration). 
Menurut Elliot et al. (1994) dalam Wulandari (2015), biaya 
pengungkapan informasi terdiri dari : 
a.   Biaya penyajian dan pengembangan informasi yang meliputi 
biaya pengumpulan, biaya pemrosesan, biaya pemeriksaan 
informasi (jika diperlukan) dan biaya penyebaran informasi. 
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b.   Biaya litigasi (litigation costs) yang timbul ketika terdapat 
informasi negatif tentang perusahaan atau pengungkapan 
informasi yang menyesatkan. Dengan maksud menurunkan risiko 
terhadap hukum manajer meningkatkan pengungkapan informasi, 
karena jika pengungkapan informasi negatif ditunda berpotensi 
muncul kerugian untuk beberapa pihak, yang akhirnya 
meningkatkan risiko perusahaan terkena masalah hukum. 
c.   Biaya competitive disadvantage yaitu kerugian yang timbul akibat 
pengungkapan informasi yang melemahkan daya saing 
perusahaan seperti tentang informasi inovasi teknologi dan 
manajerial serta tentang informasi strategi, rencana dan taktik 
untuk mencapai pasar baru. 
Menurut Choi dan Meek (2010) dalam Wijayanti (2013), 
pengungkapan informasi dilakukan manajemen karena : 
a.   Voluntary disclosure berdampak pada likuiditas saham 
perusahaan. 
b.   Voluntary disclosure dapat mengurangi cost of capital (biaya 
modal). 
c.   Voluntary disclosure berdampak pada biaya transaksi yang lebih 
rendah dalam perdagangan sekuritas perusahaan. 
Dapat disimpulkan  bahwa voluntary disclosure sangat 
bermanfaat bagi perusahaan. Serta salah satu indikator adanya praktek 
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good corporate governance adalah pengungkapan sukarela (voluntary 
disclosure) (Wijayanti, 2013).  
Perusahaan yang sudah terdaftar di bursa saham bersaing untuk 
mendapatkan dana dari para investor dengan memberikan informasi 
berupa laporan tahunan. Manajemen dengan sukarela memberikan 
informasi laporan kepada para investor yang diharapkan dapat 
meningkatkan harga saham, serta nilai perusahaan yang akan 
dianggap baik oleh para investor (Wijayanti, 2013).  
5. Corporate Governance 
Menurut Turnbull Report di Inggris (April 1999) yang dikutip 
oleh Tsuguoki Fujinuma, corporate governance didefinisikan sebagai 
suatu sistem pengendalian internal perusahaan yang memiliki tujuan 
utama mengelola risiko yang signifikan guna memenuhi tujuan 
bisnisnya melalui pengamatan aset perusahaan dan meningkatkan nilai 
investasi pemegang saham dalam jangka panjang. Menurut Bank 
Dunia (World Bank), pengertian good corporate governance adalah 
kumpulan hukum, peraturan dan kaidah-kaidah yang wajib dipenuhi, 
yang dapat mendorong kinerja sumber-sumber perusahaan untuk 
berfungsi secara efisien guna menghasilkan nilai ekonomi jangka 
panjang yang berkesinambungan bagi para pemegang saham maupun 
masyarakat sekitar secara keseluruhan (Effendi, 2016 : 2). 
Menurut Forum Corporate Governance on Indonesia (FCGI), 
corporate governance adalah seperangkat pengaturan yang mengatur 
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hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, 
pihak kreditor, pemerintah, karyawan serta pemangku kepentingan 
internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan 
kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang 
mengendalikan perusahaan. Sesuai Pasal 1 ayat 1, Peraturan Menteri 
Negara BUMN No. PER-01/MBU/2011 tanggal 1 Agustus 2011 
tentang Penerapan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (Good 
Corporate Governance) pada BUMN, disebutkan bahwa tata kelola 
perusahaan yang baik (good corporate governance) adalah prinsip-
prinsip yang mendasari suatu proses dan mekanisme pengelolaan 
perusahaan yang berlandaskan peraturan perundang-undangan dan 
etika berusaha (Effendi, 2016 : 3). 
Implementasi corporate governance di perusahaan sebagai 
sebauah sistem dapat menggunakan pendekatan Model 7s dari Mc 
Kinsey. Model ini terdiri dari dua aspek yang merupakan dasar 
fondasi untuk menetapkan corporate governance sebuah sistem, yaitu 
(Effendi, 2016 : 4) : 
a.   Aspek keras (hard component) 
1) Strategy (strategi), merupakan rencana organisasi dalam 
memanfaatkan sumber daya untuk mencapai tujuan 
organisasi. 
2) Structure (struktur), merupakan cara unit organisasi 
berhubungan satu sama lain. 
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3) System (sistem), merupakan langkah atau mekanisme yang 
dilakukan oleh manajemen puncak dan personel lainnya 
dalam organisasi untuk mencapai tujuan organisasi. 
b.   Aspek lunak (soft component) 
1) Skill (kecakapan), merupakan kemampuan khusus dari 
manajemen puncak dan personel lainnya dalam organisasi 
secara keseluruhan untuk membentuk kompetensi 
perusahaan. 
2) Style (gaya kepemimpinan), merupakan gaya kepemimpinan 
manajemen puncak untuk mendukung pencapaian tujuan 
organisasi. 
3) Staff (staf), merupakan kemampuan bekerja sama dari 
manajemen puncak dan personel lainnya. 
4) Shared value (nialai-nilai bersama), merupakan nilai-nilai 
yang dipegang oleh pemangku kepentingan (stakeholder) 
perusahaan yang membentuk perilaku anggota organisasi. 
Berdasarkan penjelasan UU No. 19 tahun 2003 tentang BUMN 
konsep GCG di BUMN, antara lain (Effendi, 2016 : 6) : 
a.   Untuk dapat mengoptimalkan perannya dan mampu 
mempertahankan keberadaannya dalam perkembangan ekonomi 
dunia yang semakin terbuka dan kompetitif, BUMN perlu 
menumbuhkan budaya korporasi dan profesionalisme, antara lain 
melalui pembenahan pengurusan dan pengawasannya. 
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b.   Undang-undang tersebut dimaksudkan untuk memenuhi visi 
pengembangan BUMN di masa yang akan datang dan meletakkan 
dasar-dasar atau prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik. 
c.   Undang-undang BUMN dirancang untuk menciptakan sistem 
pengelolaan dan pengawasan berlandaskan pada prinsip efisiensi 
dan produktivitas guna meningkatkan kinerja dan nilai (value) 
BUMN, serta menghindarkan BUMN dari tindakan-tindakan 
pengeksploitasian di luar asas tata kelola perusahaan yang baik. 
Sesuai Pasal 4 Peraturan Menteri Negara BUMN No. PER-
01/MBU/2011 tanggal 1 Agustus 2011 tentang Penerapan Tata Kelola 
Perusahaan yang Baik (Good Corporate Governance) pada BUMN, 
tujuan penerapan prinsip-prinsip GCG pada BUMN adalah (Effendi, 
2016 : 7) : 
a.   Mengoptimalkan nilai-nilai BUMN agar perusahaan memiliki 
daya saing yang kuat, baik secara nasional maupun internasional, 
sehingga mampu mempertahankan keberadaannya dan hidup 
berkelanjutan untuk mencapai maksud dan tujuan BUMN; 
b.   Mendorong pengelolaan BUMN secara profesional, efisien dan 
efektif, serta memberdayakan fungsi dan meningkatkan 
kemandirian Organ Persero/Organ Perum; 
c.   Mendorong agar Organ Persero/Organ Perum dalam membuat 
keputusan dan menjalankan tindakan dilandasi nilai moral yang 
tinggi dan kepatuhan terhadap peraturan perundang-undangan, 
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serta kesadaran akan adanya tanggung jawab sosial BUMN 
terhadap pemangku kepentingan maupun kelestarian lingkungan 
di sekitar BUMN; 
d.   Meningkatkan kontribusi BUMN dalam perekonomian nasional; 
serta 
e.   Meningkatkan iklim yang kondusif bagi  perkembangan investasi 
nasional. 
Prinsip-prinsip GCG sesuai Pasal 3 Peraturan Menteri Negara 
BUMN No. PER-01/MB/2011 tanggal 1 Agustus 2011 tentang 
Penerapan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (Good Corporate 
Governance) pada BUMN, Bab II Prinsip dan Tujuan, Bagian Kesatu 
Prinsip, dimaksudkan bahwa prinsip-prinsip GCG dalam peraturan ini, 
meliputi : 
a.   Transparansi (transparency), yaitu keterbukaan dalam 
melaksanakan proses pengambilan keputusan danpengunngkapan 
materiil yang relevan mengenai perusahaan. 
b.   Akuntabilitas (accountability), yaitu kejelasan fungsi, 
pelaksanaan dan pertanggungjawaban manajemen perusahaan 
sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana secara efektif dan 
ekonomis. 
c.   Pertanggungjawaban (responsibility), yaitu kesesuaian 
pengelolaan perusahaan terhadap peraturan perundang-undangan 
yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 
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d.   Kemandirian (independence), yaitu suatu keadaan di mana 
perusahaan dikelola secara profesional tanpa konflik kepentingan 
dan pengaruh atau tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai 
dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-
prinsip korporasi yang sehat. 
e.   Kewajaran (fairness), yaitu keadilan dan kesetaraan dalam 
memenuhi hak-hak pemangku kepentingan yang timbul sebagai 
akibat dari perjanjian dan peraturan perundang-undangan yang 
berlaku. 
Dalam penelitian ini ada tiga proksi yang menggambarkan 
corporate governance, yaitu kepemilikan institusional, komisaris 
independen dan ukuran dewan audit. 
1.   Kepemilikan Institusional 
 Kepemilikan institusional adalah jumlah proporsi saham 
perusahaan yang dimiliki oleh institusi seperti asuransi, bank, 
perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lainnya. 
Kepemilikan institusional umumnya merupakan pihak yang 
memonitor perusahaan. Keberadaan investor institusional tersebut 
mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif setiap 
keputusan yang diambil oleh manajer. Perusahaan yang memiliki 
keepemilikan institusional lebih besar (lebih dari 5%) 
mengindikasi kemampuannya memonitor perusahaan (Afifudin, 
2016).  
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2.   Komisaris Independen 
 Istilah komisaris independen menunjukkan bahwa 
keberadaan mereka merupakan wakil dari pemegang saham 
independen (minoritas) termasuk mewakili kepentingan lainnya 
(Effendi, 2016 : 42). Ketentuan mengenai komisaris BUMN 
diatur melalui UU No. 19 Tahun 2003.  
Komite Nasional Good Corporate Governance (KNGCG) 
mengeluarkan pedoman tentang komisaris independen yang ada 
di perusahaan publik. Bagian II.1 menyebutkan bahwa pada 
prinsipnya komisaris bertanggung jawab dan berwenang untuk 
mengawasi kebijakan dan tindakan direksi, serta memberikan 
nasihat kepada direksi, jika diperlukan. Setiap anggota komisaris 
harus berwatak amanah serta mempunyai pengalaman dan 
kecapakan yang diperlukan untuk menjalankan tugasnya. 
Salah satu manfaat utama keberadaan komisaris independen 
adalah untuk melindungi kepentingan pemegang saham minoritas 
dan pemangku kepentingan lainnya, serta menjaga prinsip 
kesetaraan (fairness). Posisi pengawasan dilakukan dari dua sisi 
(layer), dari sisi operasional dijalankan oleh direktur independen 
dan dari sisi kebijakan dijalankan oleh komisaris independen 
dimaksudkan agar dapat kedeimbangan (check and balance) yang 
harmonis (Effendi, 2016 : 43). 
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3.   Ukuran Dewan Komite Audit 
 Menurut Ikatan Komite Audit Indonesia (IKAI) 
mendefinisikan komite audit adalah suatu komite yang bekerja 
secara profesional dan independen yang dibentuk oleh dewan 
komisaris dan dengan demikian tugasnya adalah membantu dan 
memperkuat fungsi dewan komisaris (dewan pengawas) dalam 
menjalankan fungsi pengawasan (oversight) atas proses pelaporan 
keuangan, manajemen risiko, pelaksanaan audit, dan 
implementasi dari corporate governance di perusahaan-
perusahaan (Effendi, 2016 : 48). 
 Tujuan pembentukan komite audit umumnya adalah untuk 
mempertahankan kepercayaan masyarakat terhadap akuntansi, 
auditing, serta sistem pengendalian lainnya, sehingga unsur-unsur 
pengendalian tersebut tetap optimal dalam sistem ekonomi pasar. 
Inggris merupakan negara pelopor dalam hal pembentukan 
komite audit karena sudah ada sejak pertengahan abad ke-19.  
 Ketentuan mengenai komite audit BUMN diatur dalam 
Undang-undang No.19 tahun 2003 tanggal 19 Juni 2003. Pasal 70 
UU menyebutkan bahwa komisaris dan dewan pengawas BUMN 
wajib membentuk komite audit yang bekerja secar kolektif dan 
berfungsi untuk membantu komisaris dan dewan pengawas dalam 
melaksanakan tugasnya. Ketua komite audit adalah anggota 
komisaris independen yang diangkat oleh komisaris. 
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6. Cost of Equity Capital (Biaya Modal Ekuitas) 
Dalam teori keuangan menjelaskan bahwa setiap sumber dana, 
baik hutang maupun ekuitas memiliki sumber dana, tetapi untuk 
ekuitas biaya tersebut bersifat implisit sedangkan biaya hutang bersifat 
explisit memang dikeluarkan oleh perusahaan dalam bentuk 
pembayaran hutang (Husnan, 1998). Biaya modal adalah faktor kunci 
dalam keputusan yang berhubungan dengan penggunaan modal utang 
atau modal ekuitas (Brigham & Houston, 2001 : 405). Biaya modal 
digunakan untuk menganalisis keputusan atas ekuitas. Namun 
kebanyakan perusahaan memperoleh bagian yang substansial dari 
modalnya sebagai utang jangka panjang dan banyak juga yang 
menggunakan saham preferen (Brigham & Houston, 2001 : 405). 
Biaya modal ekuitas (Cost of Equity Capital) merupakan biaya 
yang dikeluarkan perusahaan yang memperoleh dana dengnan 
menjual saham biasa atau menggunakan laba yang ditahan untuk 
investasi (Hermuningsih, 2011). Menurut Keown dkk (2000 : 458) 
dalam Nugraheni (2008), menjelaskan bahwa biaya ekuitas sebagai 
tingkat pengembalian yang harus dihasilkan perusahaan untuk 
memenuhi tingkat pengembalian yang harus disyaratkan pemegang 
saham. Biaya modal sering dikaitkan dengan tingkat return atau 
keuntungan yang diharapkan investor sebagai penyedia dana.  
Dalam subjek biaya modal secara keseluruhan meliputi biaya 
hutang (cost of debt) dan biaya modal ekuitas (cost of equity capital), 
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biaya ekuitas merupakan biaya yang sulit diamati karena tidak ada 
cara untuk mengetahui secara langsung tingkat return yang 
diharapkan investor (Juniarti dan Yunita, 2003). Pendekatan CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) merupakan model yang 
menggambarkan hubungan risiko dan return secara lebih sederhana 
(Tandelilin, 2017 : 191) yang biasanya digunakan untuk perhitungan 
biaya ekuitas. CAPM merupakan model untuk menentukan harga 
suatu aset pada kondisi ekuilibrium yang bertujuan untuk menentukan 
tingkat pengembalian minimum yang disyaratkan dari investor yang 
berisiko. 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya menjadi 
referensi dan bahan pertimbangan dalam penelitian ini adalah :  
1. Ketut Ali Suardana dan I Made Karya Utama 2016 dalam jurnalnya 
yang berjudul Kemampuan Voluntary Disclosure, Corporate Social 
Responsibility dan  Good Corporate Governance Menurunkan Cost Of 
Capital Perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
voluntary disclosure berpengaruh negatif pada cost of capital, 
corporate social responsibility berpengaruh negatif pada cost of 
capital dan good corporate governance melalui indeks CGPI tidak 
berpengaruh pada cost of capital. Persamaan dari penelitian ini 
menggunakan variabel independen voluntary disclosure, corporate 
social responsibility dan  corporate governance. Perbedaan dari 
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penelitian ini adalah penulis menggunakan variabel dependen yaitu 
cost of equity capital. 
2. Yudika Amanda Putra Silalaban 2015 dalam jurnalnya yang berjudul 
Pengaruh Corporate Governance Terhadap Luas Pengungkapan 
Sukarela (Studi Empiris Pada Perusahaan Perbankan Yang Listening 
Di BEI Tahun 2009-2012). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
corporate governance yang dihitung dengan empat komposisi yaitu 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajemen dan komite audit 
berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan sukarela, sedangkan 
komposisi dewan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap pengungkapan sukarela. Persamaan dari penelitian ini 
menggunakan variabel independen corporate governance. Perbedaan 
dari penelitian ini adalah penulis menggunakan variabel dependen 
yaitu cost of equity capital. 
3. Dessy Natalia dan Yen Sun 2013 dalam jurnalnya yang berjudul 
Analisis Pengaruh Wajibnya Penerapan Good Corporate Governance 
Terhadap Biaya Ekuitas Pada Badan Usaha Milik Negara Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2012. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan nilai biaya ekuitas yang 
signifikan setelah penerapan GCG diwajibkan pada perusahaan dan 
mengurangi masalah keagenan yang menurunkan biaya ekuitas 
perusahaan. Corporate Governance Perception Index (CGPI) 
berpengaruh positif yang tidak signifikan terhadap biaya ekuitas, 
 30 
 
 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif yang tidak signifikan 
terhadap biaya ekuitas, kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
yang signifikan dalam menurunkan biaya ekuitas perusahaan dan 
kualitas audit berpengaruh positif yang tidak signifikan terhadap biaya 
ekuitas. Persamaan dari penelitian ini menggunakan variabel 
independen corporate governance. Perbedaan dari penelitian ini 
adalah penulis menggunakan variabel dependen yaitu cost of equity 
capital. 
4. Juniarti dan Frency Yunita 2003 dalam jurnalnya yang berjudul 
Pengaruh Tingkat Disclosure Terhadap Biaya Ekuitas. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan 
antara tingkat disclosure  terhadap biaya ekuitas. Sedangkan tidak 
terdapat perbedaan signifikansi pengaruh tingkat disclosure  terhadap 
biaya ekuitas pada perusahaan bersaham bluechip ataupun 
nonbluechip. Persamaan dari penelitian ini menggunakan variabel 
independen Disclosure dan variabel dependen Cost of Equity Capital. 
Perbedaan dari penelitian ini adalah objek dan periode tahun 
penelitian. 
5. Risfahani, Nurhayati dan Sri Fadilah 2017 dalam jurnalnya yang 
berjudul Pengaruh Voluntary Disclosure, Manajemen Laba Terhadap 
Cost of Equity Capital dengan Asimetri Informasi sebagai Intervening 
Variable pada Perusahaan Manufaktur Sub sektor Farmasi yang 
Terdaftar di bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016. Hasil penelitian 
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ini menunjukkan bahwa voluntary disclosure berpengaruh terhadap 
biaya ekuitas, manajemen laba berpengaruh terhadap biaya ekuitas, 
voluntary disclosure berpengaruh signifikan terhadap cost of equity 
capital, manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap cost of 
equity capital. Keseluruhan bahwa voluntary disclosure dan 
manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital 
dan berpengaruh tidak langsung yaitu dari voluntary disclosure dan 
manajemen laba melalui asimetri informasi terhadap cost of equity 
capital. Persamaan dari penelitian ini menggunakan variabel 
independen voluntary disclosure, dan varibel dependen cost of equity 
capital. Perbedaan dari penelitian ini adalah objek dan periode tahun 
penelitian. 
Tabel 1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
Nama 
Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Alat 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan dan 
Perbedaan  
Suardana, 
Ketut Alit 
dan I 
Made 
Karya 
Utama 
(2016) 
Kemampuan 
Voluntary 
Disclosure, 
Corporate 
Social 
Responsibility 
dan  Good 
Corporate 
Governance 
Menurunkan 
Cost Of 
Capital 
Perusahaan 
Analisis 
regresi 
linier 
berganda 
Voluntary 
disclosure 
berpengaruh 
negatif pada 
cost of 
capital. 
Corporate 
social 
responsibility 
berpengaruh 
negatif pada 
cost of 
Persamaan : 
Menggunakan 
variabel 
independen 
yang sama yaitu 
voluntary 
disclosure, 
corporate social 
responsibility 
dan  corporate 
governance.  
Perbedaan : 
Variabel 
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capital. 
Good 
corporate 
governance 
melalui 
indeks CGPI 
tidak 
berpengaruh 
pada cost of 
capital. 
dependen yaitu 
cost of equity 
capital, objek 
dan periode 
tahun 
penelitian. 
Silaban, 
Yudika 
Amanda 
Putra 
(2015) 
Pengaruh 
Corporate 
Governance 
Terhadap 
Luas 
Pengungkapan 
Sukarela 
(Studi Empiris 
Pada 
Perusahaan 
Perbankan 
Yang 
Listening Di 
BEI Tahun 
2009-2012) 
Analisis 
regresi 
linier 
berganda 
Corporate 
governance 
yang dihitung 
dengan empat 
komposisi : 
Kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan 
manajemen 
dan komite 
audit 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
pengungkapan 
sukarela. 
Sedangkan 
komposisi 
dewan 
komisaris 
independen 
tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
pengungkapan 
sukarela. 
Persamaan : 
Menggunakan 
variabel 
independen 
yang sama yaitu 
Corporate 
Governance.  
Perbedaan : 
Variabel 
dependen yaitu 
cost of equity 
capital, objek 
dan periode 
tahun 
penelitian. 
Natalia, Analisis Analisis Terjadi Persamaan : 
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Dessy dan 
Yen Sun 
(2013) 
Pengaruh 
Wajibnya 
Penerapan 
Good 
Corporate 
Governance 
Terhadap 
Biaya Ekuitas 
Pada Badan 
Usaha Milik 
Negara Yang 
Terdaftar Di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Tahun 2009-
2012  
regresi 
linier 
berganda 
penurunan 
nilai biaya 
ekuitas yang 
signifikan 
setelah 
penerapan 
GCG 
diwajibkan 
pada 
perusahaan 
BUMN. 
Menggunakan 
variabel 
independen 
yang sama yaitu 
Corporate 
Governance.  
Perbedaan : 
Variabel 
dependen yaitu 
cost of equity 
capital, objek 
dan periode 
tahun 
penelitian. 
Juniarti 
dan 
Frency 
Yunita 
(2003) 
Pengaruh 
Tingkat 
Disclosure 
Terhadap 
Biaya Ekuitas 
Analisis 
regresi 
linier 
berganda 
Tingkat 
disclosure 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
biaya ekuitas. 
Persamaan : 
Menggunakan 
variabel 
independen 
yang sama yaitu 
Disclosure dan 
variabel 
dependen Cost 
of Equity 
Capital. 
Perbedaan : 
Objek dan 
periode tahun 
penelitian. 
Nurhayati,  
Risfahani 
dan Sri 
Fadilah 
(2017) 
Pengaruh 
Voluntary 
Disclosure, 
Manajemen 
Laba 
Terhadap Cost 
of Equity 
Capital 
Analisis 
regresi 
linier 
berganda 
Voluntary 
disclosure, 
Manajemen 
laba 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap cost 
of equity 
Persamaan : 
Menggunakan 
variabel 
independen 
yang sama yaitu 
Voluntary 
Disclosure, dan 
varibel 
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dengan 
Asimetri 
Informasi 
sebagai 
Intervening 
Variable pada 
Perusahaan 
Manufaktur 
Sub sektor 
Farmasi yang 
Terdaftar di 
bursa Efek 
Indonesia 
Periode 2012-
2016 
capital. 
Voluntary 
disclosure, 
Manajemen 
laba 
berpengaruh 
tidak 
langsung 
melalui 
asimetri 
informasi. 
 
dependen Cost 
of Equity 
Capital. 
Perbedaan : 
Objek dan 
periode tahun 
penelitian. 
 
C. Kerangka Pemikiran 
 Menurut Uma Sekaran dalam bukunya Business Research (1992), 
kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai 
masalah yang penting (Sugiyono, 2012 : 88). Kerangka berfikir dalam 
suatu penelitian perlu dikemukakan apabila dalam penelitian tersebut 
berkenaan dua variabel atau lebih. Penelitian yang berkenaan dengan dua 
variabel atau lebih, biasanya dirumuskan hipotesis yang berbentuk 
komparasi maupun hubungan (Sugiyono, 2012 : 88).   
1. Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Cost of Equity 
Capital 
Kelangsungan hidup sebuah perusahaan dapat menguat dengan 
dilaksanakannya tanggung jawab sosial, membangun kerja sama antar 
stakeholder melalui program pengembangan masyarakat di sekitar 
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perusahaan.  Dengan tujuan perusahaan memaksimalkan kekayaan 
pemegang saham atau memaksimalkan nilai perusahaan, perusahaan 
tidak boleh mengabaikan tanggung jawab sosial kepada masyarakat 
(Sudana, 2015 : 12). Pelaksanaan ini akan berdampak pada 
kepercayaan investor publik pada manajemen perusahaan dan 
bermanfaat bagi perusahaan dalam pengurangan cost of equity capital. 
Kinerja sebuah perusahaan yang baik dengan biaya modal rendah juga  
akan meningkatkan investasi yang akan berdampak pula pada 
meningkatnya harga saham perusahaan. 
2. Pengaruh Voluntary Disclosure terhadap Cost of Equity Capital 
Pengungkapan laporan tahunan secara sukarela dan relevan 
perlu dilakukan oleh perusahaan, bertujuan membantu para investor 
dalam memahami strategi perusahaan dan lingkungan persaingan 
sebagai sarana untuk pengambilan keputusan berinvestasi. 
Pengungkapan yang lebih sukarela yang dilakukan oleh perusahaan 
akan membuat risiko yang ditanggung investor rendah dan membuat 
cost of equity capital juga akan rendah. 
3. Pengaruh Corporate Governance terhadap Cost of Equity Capital 
Penerapan corporate governance dalam perusahaan dipercaya 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Tata kelola perusahaan yang 
tinggi mampu meningkatkan tingkat kepercayaan para investor dan 
dapat mengurangi risiko yang mungkin disebabkan oleh para manajer 
yang menguntungkan diri sendiri. Corporate governance memiliki 
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tujuan utama untuk mengelola risiko yang signifikan guna memenuhi 
tujuan bisnisnya melalui pengamatan aset perusahaan dan 
meningkatkan nilai investasi pemegang saham dalam jangka panjang. 
4. Pengaruh Corporate Social Responsibility, Voluntary Disclosure 
dan Corporate Governance terhadap Cost of Equity Capital 
Penerapan corporate social responsibility, voluntary disclosure 
dan corporate governance dalam perusahaan mampu membantu 
investor memberikan nilai positif pada kinerja perusahaan dan para 
investor juga tidak akan merasa dana yang telah diinvestasikan dalam 
perusahaan sia-sia karena mengetahui bahwa dana dikelola dengan 
baik dan kepentingan investor publik akan aman. 
 Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka pemikiran dari 
penelitian ini digambarkan sebagai berikut : 
 
  
  H1 
 H2 
 H3  
  H4 
 
Gambar 1 
 Kerangka Pemikiran 
Corporate Sosial Responsibility 
(CSR) (X1) 
Voluntary Disclosure (X2) 
Corporate Governance (X3) 
Cost of Equity Capital 
(Y) 
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D. Perumusan Hipotesis 
 Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan 
masalah penelitian, karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada 
teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang 
diperoleh melalui pengumpulan data (Sugiyono, 2012 : 93). Hipotesis 
dalam penelitian ini, dirumuskan sebagai berikut : 
H1 : Diduga terdapat pengaruh penerapan Corporate Social Responsibility 
terhadap Cost of Equity Capital pada Badan Usaha Milik Negara 
yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 
H2 : Diduga terdapat pengaruh penerapan Voluntary Disclosure terhadap 
Cost of Equity Capital pada Badan Usaha Milik Negara yang 
terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 
H3 : Diduga terdapat pengaruh penerapan Corporate Governance terhadap 
Cost of Equity Capital pada Badan Usaha Milik Negara yang 
terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 
H4 : Diduga terdapat pengaruh penerapan Corporate Social 
Responsibility, Voluntary Disclosure dan Corporate Governance 
secara bersama-sama terhadap Cost of Equity Capital pada Badan 
Usaha Milik Negara yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Pemilihan Metode 
 Dalam penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif 
deskriptif. Metode penelitian kuantitatif menurut Sugiyono (2012 : 13) 
diartikan sebagai metode penelitian yang berdasarkan pada filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 
teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara radom, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data 
bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang 
telah ditetapkan. Penelitian deskriptif  menurut Suliyanto (2018 : 18) 
adalah penelitian yang hanya menggambarkan keadaan suatu objek tanpa 
melakukan pengujian hipotesis.  
B. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi Penelitian 
Populasi menurut Sugiyono (2012 : 115) merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas 
dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan BUMN 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2016 – 2018, 
yaitu sebanyak 20 perusahaan BUMN. 
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2. Sampel Penelitian 
Pengertian sampel menurut Sugiyono (2012 : 116) adalah 
bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah 
dengan metode Purposive Sampling yaitu populasi yang dijadikan 
sampel yang telah ditentukan dan memenuhi kriteria tertentu. Kriteria 
yang digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini, sebagai 
berikut : 
a. Perusahaan BUMN yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016 – 2018. 
b. Perusahaan BUMN yang mempublikasikan laporan tahunan 
(annual report) selama tahun 2016-2018. 
c. Perusahaan BUMN yang mengungkapkan informasi Corporate 
Social Responsibility dan Corporate Governance dalam laporan 
tahunan (annual report) dengan lengkap selama periode 2016-
2018. 
d. Perusahaan BUMN yang menyediakan semua data mengenai 
variabel-variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini. 
Tabel 2 
Sampel  
No. Nama Emiten Nama Perusahaan 
1. INAF PT. Indofarma Tbk 
2. KAEF PT. Kimia Farma Tbk 
3. PGAS PT. Perumahan Gas Negara Tbk 
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4. KRAS PT. Krakatau Steel Tbk 
5. ADHI PT. Adhi Karya Tbk 
6. PTPP PT. Pembangunan Perumahan Tbk 
7. WIKA PT. Wijaya Karya Tbk 
8. WSKT PT. Waskita Karya Tbk 
9. BBNI PT. Bank Negara Indonesia Tbk 
10. BBRI PT. Bank Republik Indonesia Tbk 
11. BBTN PT. Bank Tabungan Negara Tbk 
12. BMRI PT. Bank Mandiri Indonesia Tbk 
13. ANTM PT. Aneka Tambang Tbk 
`14. PTBA PT. Bukit Asam Tbk 
15. TINS PT. Timah (Persero) Tbk 
16. SMBR PT. Semen Baturaja Tbk 
17. SMGR PT. Semen Indonesia Tbk 
18. JSMR PT. Jasa Marga Tbk 
19. GIAA PT. Garuda Indonesia Tbk 
20. TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Sumber : www.sahamok.com dan diolah, 2019 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
 Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi 
tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012 : 
58). Penelitian ini menguji tiga variabel bebas dan satu variabel terikat. 
Variabel bebas atau independen yaitu Corporate Social Responsibility 
(X1), Voluntary Disclosure (X2) dan  Corporate Governance (X3). 
Sedangkan variabel terikat atau dependen adalah Cost of Equity Capital 
(Y). 
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1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. 
Variabel dependen atau terikat yang akan digunakan dalam penelitian 
ini adalah biaya modal ekuitas (Cost of Equity Capital / CEC). 
Variabel ini diukur dengan menggunakan pendekatan Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) yang merupakan model yang digunakan untuk 
menentukan tingkat pengembalian (required return) dari suatu aset. 
Pendapatan yang diharapkan dari investasi saham ditentukan oleh 
pendapatan investasi bebas risiko dan premi risiko pasar. Cost of 
equity capital  didefiinisikan sebagai rate of return minimum suatu 
perusahaan yang diukur berdasarkan proporsi ekuitas dari seluruh 
investasi agar dapat mempertahankan harga pasar sekuritasnya 
(Harmono, 2009 : 65). Pendekatan CAPM yang dinyatakan dalam 
Sudana (2015 : 152) dengan rumus sebagai berikut : 
  Rit = Rf + βi (Rmt - Rf ) 
Keterangan : 
Rit  = Pendapatan saham i pada periode t. 
Rf   = Pendapatan investasi bebas risiko. 
βi  = Beta diperoleh dari pengaruh Rm terhadap Rf 
Rmt = Pendapatan pasar pada periode t. 
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2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen atau bebas merupakan variabel yang 
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya 
variabel dependen atau terikat (Sugiyono, 2012 : 59). Variabel 
independen dalam penelitian ini adalah Corporate Social 
Responsibility (X1), Voluntary Disclosure (X2) dan  Corporate 
Governance (X3). 
a.   Corporate Social Responsibility (X1) 
European Commision mendefinisikan CSR sebagai ”suatu konsep 
di mana perusahaan memutuskan dengan baik dan lingkungan 
yang lebih bersih” (Hartman, 2011 : 155). Tingkat pengungkapan 
Corporate Social Responsibility pada laporan tahunan yang 
dinyatakan dalam Corporate Social Responsibility Index (CSRI) 
yang akan dinilai dengan membandingkan jumlah pengungkapan 
yang dilakukan perusahaan dengan jumlah yang disyaratkan 
CSRI meliputi 78 item pengungkapan : Ekonomi, Lingkungan, 
Tenaga kerja, Hak asasi manusia, Sosial dan Produk. Perhitungan 
indeks pengungkapan Corporate Social Responsibility 
dirumuskan sebagai berikut : 
   
Keterangan : 
CSRIj   =  Corporate Social Responsibility Index perusahaan j 
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∑xij =  Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j 
n =  skor item yaitu 78. 
b.   Voluntary Disclosure (X2) 
Menurut Wolk et al. (1991) dalam Subroto (2014 : 13), 
pengungkapan merupakan informasi yang ada di dalam laporan 
keuangan maupun komunikasi pelengkap yang mencakup catatan 
kaki, peristiwa setelah pelaporan, analisis manajemen tentang 
operasi yang akan datang, peramalan keuangan dan operasi dan 
laporan keuangan tambahan. Indikator pengungkapan sukarela 
berupa indeks voluntary disclosure yang merupakan rasio antara 
jumlah item informasi yang seharusnya diungkapkan. Semakin 
besar indeks voluntary disclosure artinya semakin luasa 
pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan perusahaan 
(Wijayanti, 2013). Setiap item pengungkapan  sukarela yang 
diungkapkan mendapat nilai 1, sedangkan jika tidak diungkapkan 
mendapat nilai 0. Perhitungan pengungkapan dirumuskan sebagai 
berikut : 
    VDI =   
Keterangan : 
VDI  = Voluntary Disclosure Index 
n = Total Disclosure Score 
k = Total Disclosure Item 
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c.   Corporate Governance (X3) 
1) Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah jumlah proporsi saham 
perusahaan yang dimiliki oleh institusi seperti asuransi, bank, 
perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lainnya. 
Kepemilikan institusional bertujuan mendorong peningkatan 
pengawasan yang lebih optimal sehingga keberadaanya 
memiliki arti penting bagi pemonitoran manajemen 
(Fransiska dkk, 2014). Rumus yang digunakan :  
   Kepemilikan Institusional  =   
2) Komisaris Independen 
Komisaris independen adalah jumlah dewan komisaris 
independen dalam perusahaan. Berdasarkan keputusan 
Direksi PT Bursa Efek Jakarta, perusahaan harus memiliki 
dewan komisaris independen sekurang-kurangnya 30% dari 
seluruh jumlah anggota dewan komisaris (Wijayanti, 2013). 
Rumus yang digunakan : 
   Dewan Komisaris =  
3) Ukuran Dewan Komite Audit 
Ukuran dewan komite audit adalah jumlah anggota audit 
dalam perusahaan. Ukuran dewan komite audit, diukur 
dengan menghitung jumlah anggota Komite Audit dengan 
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jumlah komite audit yang disyaratkan (Afifudin, 2016). 
Rumus yang digunakan : 
Ukuran Dewan Audit = ∑ Anggota Komite Audit 
D. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini 
dengan menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi menurut 
Arikunto (2010) adalah pengumpulan data yang dengan mempelajari 
catatan-catatan atau dokumen perusahaan (data sekunder) serta studi 
pustaka dari berbagai literatur dan sumber-sumber lainnya yang 
berhubungan dengan masalah yang akan diteliti. Pengumpulan data dalam 
penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan di Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id) dan yahoo finance. 
E. Teknik Pengolahan Data 
 Dalam pengolahan analisis data, penelitian ini dibantu melalui 
program komputer statistik yaitu program Statistical Product and Service 
Solutions (SPSS) versi 22. 
F. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
 Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Teknik Analisis Data 
a.   Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 
menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya 
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tanpa bermaksud membuat kesimpulan  yang berlaku untuk 
umum atau generalisasi (Sugiyono, 2012 : 206). Termasuk dalam 
statistik deskripsi antara lain adalah penyajian data melalui tabel, 
grafik, diagram lingkaran, pictogram, perhitungan desil, persentil, 
perhitungan penyebaran data melalui perhitungan rata-rata dan 
standar deviasi, perhitungan persentase. Dalam statistik deskripsi 
juga dapat dilakukan mencari kuatnya hubungan antara variabel 
melalui analisis korelasi, melakukan prediksi dengan analisis 
regresi dan membuat perbandingan dengan membandingkan rata-
rata data sampel atau populasi (Sugiyono, 2012 : 207). 
b.   Uji Asumsi Klasik 
1) Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal (Ghozali, 2018 : 161). Seperti diketahui 
bahwa uji t dan F mengasumsi bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka 
uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. 
2) Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditentukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 2018 : 
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107). Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 
variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal 
adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama nol. 
3) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi linear antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini 
sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena 
“gangguan” pada seseorang individu/kelompok cenderung 
mempengaruhi “gangguan” pada seseorang 
individu/kelompok  yang sama pada periode berikutnya 
(Ghozali, 2018 : 111). 
Pada data crossecton (silang waktu), masalah 
autokorelasi relatif jarang terjadi karena “gangguan” pada 
observasi yang berbeda berasal dari individu/kelompok yang 
berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 
dari autokorelasi (Ghozali, 2018 : 112). 
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4) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain tetap maka disebut Homokedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Homokedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi 
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang 
mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar) (Ghozali, 
2018 : 137). 
2. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linier Sederhana 
Regresi sederhana didasarkan pada hubungan fungsional 
ataupu  kausal satu variabel independen dengan satu variabel 
dependen (Sugiyono, 2012 : 270).  Model regresi sederhana 
dirumuskan sebagai berikut : 
Y = a + bX 
Keterangan : 
Y = Subyek dalam variabel dependen yang diprediksikan 
yaitu Cost of Equity Capital 
a = Harga Y bila X = 0 (harga konstan) 
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b = Koefisien regresi, yang menunjukkan angka peningkatan 
atau penurunan pada variabel dependen.  
X = Subyek dalam variabel independen yaitu Corporate 
Social Responcibility, Voluntary Disclosure dan 
Corporate Governance. 
b. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda adalah hubungan secara linier 
antara dua atau lebih variabel independen (X1, X2.....Xn) dengan 
variabel dependen (Y) (Sugiyono, 2012 : 277). Analisis ini 
digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
independen dengan variabel dependen berhubungan positif atau 
negatif. Model regresi berganda dirumuskan sebagai berikut : 
Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + e 
Keterangan : 
Y = Cost of Equity Capital  
a  = Koefisien konstanta 
b1 = Koefisien variabel X1 
b2 = Koefisien variabel X2 
b3 = Koefisien variabel X3 
X1  = Corporate sosial responsibility 
X2 = Voluntary disclosure 
X3 = Corporate governance 
e = error 
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c.  Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan 
variabel dependen (Ghozali, 2018 : 98). Hipotesis nol (Ho) yang 
hendak diuji adalah apakah suatu parameter (bi) sama dengan nol 
atau Ho : bi = 0. Artinya apakah suatu variabel independen bukan 
merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. 
Hipotesis alternatifnya (HA) parameter suatu variabel tidak 
sama dengan nol atau HA : bi ≠ 0. Artinya variabel tersebut 
merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen 
(Ghozali, 2018 : 99).  
1) Menentukan Formulasi Hipotesis 
H0 : b1 = 0 : Corporate social responsibility tidak 
berpengaruh terhadap cost of equity 
capital. 
Ha : b1 ≠ 0 : Corporate social responsibility berpengaruh 
terhadap cost of equity capital. 
H0 : b2 = 0 : Voluntary disclosure  tidak berpengaruh terhadap 
cost of equity capital. 
Ha : b2 ≠ 0 : Voluntary disclosure  berpengaruh terhadap cost 
of equity capital. 
H0 : b3 = 0 : Corporate governance tidak berpengaruh 
terhadap cost of equity capital. 
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Ha : b3 ≠ 0 : Corporate governance berpengaruh terhadap cost 
of equity capital. 
2) Menentukan Level of Significance 
Dalam penelitian ini level of significance (α) yang digunakan 
untuk menguji regresi sederhana adalah 95% atau 5%. t tabel 
dirumuskan : ttabel = (t α/2,n-1). 
3) Menentukan Kriteria Pengujian 
H0 diterima apabila = - ttabel ≤ thitung ≤ ttabel 
H0 ditolak apabila = thitung < -ttabel atau thitung > ttabel 
 
Gambar 2 
Kurva Distribusi t 
4) Menghitung nilai thitung 
Untuk menguji kesalahan estimasi (standar error of estimate) 
diberi simbol Sy.x yang dapat ditentukan dengan 
menggunakan formulasi sebagai berikut : 
 
  
   ∑Y2 ─ α(∑Y) ─ b(∑XY)   
Sy.x =  
    n ─ 2 
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menentukan thitung dengan menggunakan formulasi, sebagai 
berikut : 
 thitung =   
 keterangan : 
 thitung = Besarnya nilai thitung 
 Sy.x   =  Standar eror of estimate 
 Sb      =  Standar error dari b 
 n        =   Jumlah sampel 
 b        =   Nilai penduga dari β 
   β       =    Nilai koefisien yang sebenarnya 
5) Kesimpulan  
H0 diterima atau ditolak. 
d.   Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji F dilakukan untuk menguji signifikansi koefisien persial 
regresi secara individu dengan uji hipotesis terpisah bahwa setiap 
koefisiensi regresi sama dengan nol (Ghozali, 2018 : 98).  Uji 
hipotesis ini dinamakan uji signifikansi secara keseluruhan 
terhadap garis regresi yang diobservasi maupun estimasi. 
1)  Menentukan Formulasi Hipotesis  
 H0 : β1, β2, β3 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
antara corporate social responsibility / 
voluntary disclosure / corporate 
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governance secara bersama-sama 
terhadap cost of equity capital.  
 Ha : β1, β2, β3 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan antara 
corporate social responsibility / 
voluntary disclosure / corporate 
governance secara bersama-sama 
terhadap cost of equity capital. 
2) Menentukan Level of Significance 
Dalam penelitian ini level of significance (α) yang digunakan 
untuk menguji regresi sederhana adalah 95% atau 5%. Ftabel 
dirumuskan dengan degree of freedom (d.f) = (k-1),(n-k) 
3) Menentukan Kriteria Pengujian 
H0 diterima jika = Fhitung < Ftabel 
H0 ditolak jika = Fhitung > Ftabel  
 
 
 
      Daerah tolak 
 Daerah diterima  
 
Gambar 3 
Kurva Distribusi F 
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4) Menghitung nilai Ftabel 
Menghitung jumlah kuadrat regres : 
 JKreg = b1∑x1y + b2∑x2y + b3∑x3y  
Rumus jumlah kuadrat residual : 
 JKres = ∑Y
2
 - JKreg atau ∑ (Y-Ŷ)
2
 
Rumus Fhitung  regresi berganda adalah : 
            JKreg  / k 
      F =     
  JKres  / ( n – k – 1 ) 
 Keterangan : 
 F        = Besarnya Fhitung 
 JKreg = Jumlah kuadrat regresi 
 JKres = Jumlah kuadrat residu 
 k        = Jumlah variabel bebas 
 n        = Jumlah sampel 
5) Kesimpulan  
H0 diterima atau ditolak. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Deskripsi Obyek Penelitian 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Pasar modal Indonesia dimulai sejak Pemerintah Hindia Belanda 
mendirikan bursa efek di Batavia pada 14 Desember 1912 yang 
diselenggarakan oleh Vereniging Voor de Effectenhandel. Pendirian 
bursa efek (stock exchange) di Batavia adalah dalam rangka memupuk 
sumber pembiayaan bagi perkebunan milik Belanda yang tumbuh 
secara besar-besaran di Indonesia.  
Setelah perang dunia I, Januari 1925 dibuka pasar modal di 
Surabaya dan disusul di Semarang pada Agustus 1925. Mayoritas 
saham yang diperdagangkan merupakan saham perusahaan Belanda 
dan afiliasinya yang tergabung dalam Dutch East Indies Trading 
Agencies. Pasar modal ini beroperasi sampai kedatangan Jepang di 
Indonesia di tahun 1942. Setelah Jepang meninggalkan Indonesia, 
tanggal 1 September 1951 dikeluarkan Undang-undang Darurat No. 
12 kemudian dijadikan Undang-undang No. 15/1952 tentang pasar 
modal. Melalui Keputusan Menteri Keuangan No.289737/U.U. 
tanggal 1 Nopember 1951, Bursa Efek Jakarta (BEJ) dibuka kembali 
tanggal 3 Juni 1952. Kepengurusan bursa efek ini kemudian 
diserahkan ke Perserikatan Perdagangan Uang dengan Bank Indonesia 
sebagai kehormatan. Penjualan obligasi semakin meningkat dengan 
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dikeluarkanya obligasi pemerintah melalui Bank Industri Negara di 
tahun 1954, 1955, dan 1956. Adanya sengketa antara Pemerintah RI 
dengan Belanda mengenai Irian Barat, semua bisnis Belanda 
dinasionalkan melalui Undang-undang Nasionalisasi No. 86 tahun 
1958. Mulai tahun 1960, sekuritas-sekuritas perusahaan Belanda 
sudah tidak diperdagangkan lagi di bursa efek Jakarta. 
Pemerintah Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 
tahun 1977 sebagai hasil dari Keputusan Presiden No. 52 tahun 1976. 
Presiden Soeharto meresmikan kembali Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
pada tanggal 1977. PT Semen Cibinong merupakan perusahaan 
pertama yang tercatat di BEJ. Disebut periode tidur yang panjang, 
karena sampai tahun 1988 hanya sedikit perusahaan yang tercatat di 
BEJ, yaitu hanya 24 perusahaan (selama 4 tahun, 1985 sampai 1988 
tidak ada perusahaan yang go publik). Selama 3 tahun sampai tahun 
1990, jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ, meningkat sampai 
127. Sampai akhir tahun 1994 jumlah perusahaan yang sudah IPO 
(Initial Public Offering) menjadi 225, dan dikenal sebagai periode 
lonjakan IPO (IPO boom). Tahun 1991, BEJ diswastakan, sebagai 
konsekuensinya BAPEPAM bukan lagi pelaksana pasar modal, tetapi 
menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. Periode ini dicatat sebagai 
kebangkitan dari Bursa Efek Surabaya (BES) atau dengan nama 
asingnya Surabaya Stock Exchange (SSX) dilahirkan kembali tanggal 
19 Juni 1989. Awalnya, BES hanya mempunyai 25 saham dan 23 
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obligasi yang diperdagangkan. Semua sekuritas yang tercatat di Bursa 
Efek Jakarta juga secara otomatis diperdagangkan di Bursa Efek 
Surabaya. 
Pada tanggal 12 Juli 1992, ditetapkan sebagai HUT BEJ, BEJ 
resmi menjadi perusahaan swasta. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. Pada tanggal 21 Desember 1993, PT 
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan. Pada tahun 22 
Mei 1995, Bursa Efek Jakarta meluncurkan Sistem Otomasi 
perdagangan yang dilaksanakan dengan sistem komputer JATS 
(Jakarta Automated Trading Systems). Pada 10 November 1995, 
Pemerintah Indonesia mengeluarkan UU No. 8 Tahun 1995 tentang 
Pasar Modal, mulai diberlakukan mulai Januari 1996. Bursa Paralel 
Indonesia kemudian merger dengan Bursa Efek Surabaya. Tanggal 6 
Agustus 1996, Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) didirikan. 
Dilanjutkan pendirian Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI) di 
tahun berikutnya, 23 Desember 1997. Sistem Perdagangan Tanpa 
Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 mulai diaplikasikan di 
pasar modal Indonesia, dan di tahun 2002 BEJ mulai mengaplikasikan 
sistem perdagangan jarak jauh (remote trading). Di tahun 2004, Bursa 
Efek merilis Stock Option. 
Pada tanggal 30 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES) 
dan Bursa Efek Jakarta (BEJ) akhirnya digabungkan dan berubah 
nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Setelah lahirnya BEI, 
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suspensi perdagangan diberlakukan pada tahun 2008 dan Penilai 
Harga Efek Indonesia (PHEI) dibentuk pada tahun 2009. Selain itu, 
pada tahun 2009, PT Bursa Efek Indonesia meluncurkan sistem 
perdagangan terbaru yang digunakan oleh BEI sampai sekarang, yaitu 
JATS-NextG. Badan lain juga didirikan guna meningkatkan aktivitas 
perdagangan, seperti pendirian PT Indonesian Capital Market 
Electronic Library (ICaMEL) pada Agustus 2011. Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) pada Januari 2012, dan di akhir 2012, Securities 
Investor Protection Fund (SIPF), dan Prinsip Syariah dan Mekanisme 
Perdagangan Syariah juga diluncurkan. Tanggal 2 Januari 2013 jam 
perdagangan diperbaharui, dan ditahun berikutnya Lot Size dan Tick 
Price disesuaikan kembali, dan di tahun 2015 TICMI bergabung 
dengan ICaMEL. 
Pada tahun 2015 LQ-45 Index Futures diresmikan. Pada tahun 
2016, Tick Size dan batas Autorejection kembali disesuaikan, IDX 
Channel diluncurkan, dan BEI di tahun ini turut ikut serta 
menyukseskan kegiatan Amnesti Pajak serta meresmikan Go Public 
Information Center.  Pada tahun 2017, IDX Incubator diresmikan, 
relaksasi marjin, dan peresmian Indonesia Securities Fund. di tahun 
2018 lalu, Sistem Perdagangan dan New Data Center telah 
diperbaharui, launching Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 Settlement) 
dan Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus pada kode 
Perusahaan Tercatat. 
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2. Deskripsi Perusahaan Sampel 
a.   PT. Indofarma Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tahun 1918, berawal dari unit 
produksi kecil di Rumah Sakit Pusat pemerintahan Hindia 
Belanda yang memproduksi salep dan kasa pembalut. Pada tahun 
1950 diambil alih Pemerintah Republik Indonesia di bawah 
pengelolaan Departemen Kesehatan dan tanggal 11 Juli 1981 
berubah status menjadi Perusahaan Umum Indonesia Farma 
(Perum Indofarma). Tahun 1996, status badan hukum Perum 
Indofarma diubah menjadi Perusahaan (Persero), yang sampai 
sekarang bergerak di bidang usaha industri farmasi. Pada Maret 
2000, Perseroan telah mendapatkan sertifikasi ISO 9001:1994 dan 
terus memperbaharuinya secara berkala. Tahun 2001, Perseroan 
melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya (saat ini dikenal sebagai Bursa Efek 
Indonesia) dengan kode saham “INAF” kemudian mengubah 
status Perseroan menjadi PT Indofarma (Persero) Tbk. 
b.   PT. Kimia Farma Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 16 Agustus 1971, yang 
bergerak di bidang usaha Penyediaan jasa dan produk layanan 
kesehatan terintegrasi bermutu tinggi dan kuat pada bidang 
industri kimia, farmasi, biologi dan kesehatan. Perseroan 
didirikan oleh Pemerintah Hindia Belanda sebagai Perusahaan 
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industry farmasi pertama, dengan nama NV Chemicalien Handle 
Rathkamp & Co pada tahun 1817. Pemerintah Indonesia 
melakukan peleburan sejumlah perusahaan farmasi menjadi 
Perusahaan Negara Farmasi (PNF) Bhinneka Kimia Farma. 
Tahun 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali mengubah 
menjadi perusahaan publik, PT Kimia Farma (Persero) Tbk dan 
tahun 2014 PT kimis Farma menjadi Health Care Company. 
c.   PT. Perusahaan Gas Negara Tbk. 
PGN ini merupakan sebuah perusahaan milik negara yang dirintis 
sejak tahun 1859, saat masih bernama Firma L.J.N. Eindhoven & 
CO Gravenhage. Pada tanggal 13 Mei 1965, berdasarkan 
Peraturan Pemerintah ditetapkan sebagai Perusahaan Negara dan 
dikenal sebagai Perusahaan Gas Negara, yang bergerak di bidang 
usaha Pengangkutan dan Niaga Gas Bumi. Pada tahun 2003 
saham PGN telah dicatatkan di Bursa Efek Jakarta dan Bursa 
Efek Surabaya pada tanggal 15 Desember 2003 dengan kode 
perdagangan PGAS. Tahun 2008 PGN melakukan pemecahan 
nilai nominal saham (stock split) PGAS dengan rasio 1 (satu) 
saham dengan nominal Rp 500 per saham ditukar dengan 5 (lima) 
saham dengan nilai nominal Rp100 per saham. PGN melakukan 
transformasi organisasi untuk menyesuaikan perkembangan 
perusahaan dan menghadapi persaingan usaha di bidang migas. 
Bersama dengan Entitas Anak dan afiliasi dalam bentuk ONE 
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PGN, mengukuhkan langkahnya ke tahapan selanjutnya menuju 
perusahaan kelas dunia di bidang gas. 
d.   PT. Krakatau Steel Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 31 Agustus 1970, yang 
bergerak di bidang usaha Penyediaan jasa, perdagangan dan 
industri baja terpadu dengan kegiatan usaha penunjang 
diantaranya pergudangan, properti dan pelabuhan. Pada tahun 
1993, Perseroan memperoleh Sertifikasi ISO 9001 yang kemudian 
diperbarui pada tahun 2003 melalui Sertifikasi ISO 9001: 2000. 
Dengan komitmen terhadap keselamatan kerja dan kesehatan 
lingkungan diakui secara internasional, Perseroan meraih 
Sertifikasi ISO 14001 pada tahun 1997 dari SGS International. 
Saat ini, selain menguasai pangsa pasar domestik, Perseroan juga 
dipercaya oleh sejumlah perusahaan asing untuk mengekspor 
produk baja berkualitas tinggi. 
e.   PT. Adhi Karya Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 11 Maret 1960, yang berawal 
dari Architecten-Ingenicureen Annemersbedrijf Associatie Selleen 
de Bruyn,Reyerse en de Vries N.V. (Associatie N.V.), sebuah 
perusahaan milik Belanda yang dinasionalisasi, bergerak di 
bidang usaha industri konstruksi, energi, properti dan investasi. 
Di tahun 2004, ADHI menjadi perusahaan konstruksi pertama 
yang sahamnya tercatat di Bursa Efek Indonesia. Perseroan juga 
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merupakan bagian dari masyarakat, ADHI mewujudkan tanggung 
jawab moral Perseroan terhadap masyarakat dan lingkungan 
sekitar dengan berkomitmen untuk terus mengembangkan 
program Corporate Social Responsibility (CSR) serta Program 
Kemitraan dan Bina Lingkungan (PKBL) Perseroan sehingga 
Perseroan dapat mewujudkan usaha yang berkelanjutan. 
f.   PT. Pembangunan Perumahan Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 26 Agustus 1953, yang 
bergerak dibidang usaha Jasa konstruksi, Pracetak, Peralatan, 
Properti & Realti, EPC (Engineering, Procurement & 
Contruction), dan Investasi. PT. PP (Persero) Tbk secara resmi 
digunakan pada tahun 1971 setelah sebelumnya menggunakan 
nama NV Pembangunan Perumahan pada 1953 dan PN 
Pembangunan Perumahan pada 1960. Pada 2009, Perseroan 
melakukan Initial Public Offering (IPO) berdasarkan Peraturan 
Pemerintah No. 76 tahun 2009 mengenai Perubahan Struktur 
Kepemilikan Saham Negara, melalui Penerbitan dan Penjualan 
Saham Baru pada PT PP (Persero) Tbk. tanggal 28 Desember 
2009. Selanjutnya, pada 9 Februari 2010 saham Perseroan resmi 
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 
g.   PT. Wijaya Karya Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 11 Maret 1960, yang 
bergerak di bidang usaha Infrastruktur & Gedung, Energi dan 
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Industrial Plant, Realti & Properti. Perusahaan bangunan bekas 
milik Belanda bernama Naamloze Vennootschap Technische 
Handel Maatschappij en Bouwbedrijf Vis en Co. yang telah 
dikenakan nasionalisasi, dilebur ke dalam PN Widjaja Karja. 
Dalam penawaran saham perdana (initial public offering/ IPO) 
WIKA pada 29 Oktober 2007 di Bursa Efek Indonesia, WIKA 
berhasil melepas 28,46 persen sahamnya ke publik, sisanya masih 
dipegang pemerintah Republik Indonesia. Saham yang dilepas ke 
publik meningkat menjadi 35 persen sejak 31 Desember 2012. 
Dari sejumlah saham yang dijual, karyawan WIKA juga 
berkesempatan memiliki melalui Employee/Management Stock 
Option Program (E/MSOP), dan Employee Stock Allocation 
(ESA). 
h.   PT. Waskita Karya Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 1 Januari 1961, yang 
bergerak di bidang usaha Jasa Konstruksi, Precast, Realti, jalan 
Tol dan Energi. Perusahaan konstruksi Volker Aannemings 
Maatschapiij N.V milik Belanda yang kemudian dinasionalisasi 
menjadi PN Waskita Karya. Guna meningkatkan kualitas 
pengelolaan keuangan, Perseroan menjalin kerjasama dengan 
mitra perbankan dalam layanan cash management dan supply 
chain financing. Cash management adalah sistem layanan 
perbankan yang memberikan kemudahan untuk melakukan 
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aktivitas transaksi keuangan secara on line dan real time yang 
dilengkapi dengan layanan virtual account,cash pooling, cash 
distribution, cash payment, dan e-tax. Sedangkan, supply chain 
financing adalah fasilitas yang diberikan oleh perbankan untuk 
pembiayaan mitra/rekanan dengan skema factoring with 
resources (metode discounting). 
i.   PT. Bank Negara Indonesia Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 5 Juli 1956, yang bergerak di 
bidang usaha Perbankan Bisnis Korporasi, Menengah dan Kecil, 
Perbankan Konsumer, Perbankan Internasiobal dan Tresuri. BNI 
merupakan bank BUMN (Badan Usaha Milik Negara) pertama 
yang menjadi perusahaan publik setelah mencatatkan sahamnya 
di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 1996. 
Untuk memperkuat struktur keuangan dan daya dan telah 
mendapat persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi 
Manusia Republik Indonesia, dengan Surat Keputusan No. AHU-
AH.01.02-50609 tanggal 12 Agustus 2008 dan telah diumumkan 
dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 103 tanggal 23 
Desember 2008 Tambahan No. 29015. 
j.   PT. Bank Republik Indonesia Tbk. 
Perusahaan ini berdiri sejak tanggal 16 Desember 1895, yang 
bergerak di bidang usaha Perbankan Mikro, Perbankan Ritel dan 
Perbankan Menengah dan Korporasi. Pada tahun 1992, BRI 
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berubah status hukum menjadi PT Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) berdasarkan UU Perbankan No. 7 tahun 1992 dan 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta, kini Bursa Efek 
Indonesia pada 10 November 2003, dengan kode saham BBRI. 
Pada tahun 2007, BRI mengambil langkah strategis dengan 
mengakuisisi Bank Jasa Artha (BJA), yang kemudian dikonversi 
menjadi PT Bank BRISyariah.  Unit Usaha Syariah milik BRI 
kemudian dipisahkan dari BRI dan digabungkan ke dalam PT 
Bank BRISyariah (BRI Syariah) pada 1 Januari 2009 dan 
kemudian pada tanggal 3 Maret 2011 BRI mengakuisisi saham 
PT Agro Niaga Tbk dari Dana Pensiun Perkebunan (Dapenbun). 
k.   PT. Bank Tabungan Negara Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 9 Februari 1950, yang bergerak di 
bidang usaha Perbankan umum. Perusahaan pertama berdiri 
dengan nama Postspaarbank kemudian diubah menjadi Bank 
Tabungan Pos dan berganti nama lagi menjadi Bank Tabungan 
Negara pada 22 juni 1963. Tahun 2009 merupakan awal 
Perseroan beroperasi sebagai bank komersial dan menerbitkan 
obligasi untuk pertama kalinya. Perseroan mencatatkan saham 
perdana pada 17 Desember 2009 di Bursa Efek Indonesia dan 
menjadi bank pertama di Indonesia yang melakukan sekuritisasi 
aset melalui pencatatan transaksi Kontrak Investasi Kolektif - 
Efek Beragun Aset (KIK-EBA). 
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l.   PT. Bank Mandiri Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 2 Oktober 1998, yang bergerak di 
bidang usaha Perbankan. Didirikan sebagai program 
restrukturisasi yang dilakukan oleh pemerintah Indonesia. 
Berdasarkan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham Luar 
Biasa tanggal 29 Mei 2003, Bank Mandiri mengubah status 
perusahaan menjadi perusahaan publik (terbuka) dan menawarkan 
4.000.000.000 (empat miliar) saham biasa kepada masyarakat 
dengan harga nominal Rp 675 per lembar sahamnya. Bank 
Mandiri tidak pernah melakukan perubahan nama sejak pertama 
kali berdiri hingga saat ini. 
m.   PT. Aneka Tambang Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 5 Juli 1968, yang bergerak di 
bidang usaha Industri Pertambangan. Didirikan sebagai hasil 
penggabungan dari Badan Pimpinan Umum Perusahaan-
Perusahaan Tambang Umum Negara, Perusahaan Negara 
Tambang Bauksit Indonesia, Perusahaan Negara Tambang Emas 
Tjikotok, Perusahaan Negara Logam Mulia, PT Nikel Indonesia, 
dan Proyek Tambang Intan Kalimantan Selatan. Nama 
perusahaan kemudian diubah menjadi PT “Aneka Tambang” 
(Persero) berdasarkan akta Perseroan Terbatas No. 320 tanggal 30 
Desember 1974 dibuat di hadapan Warda Sungkar Alurmei, S.H., 
pada waktu itu sebagai pengganti dari Abdul Latief, dahulu 
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Notaris di Jakarta jo. akta Perubahan No. 55 tanggal 14 Maret 
1975, yang dibuat di hadapan Abdul Latief, dahulu Notaris di 
Jakarta. 
n.   PT. Bukit Asam Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 2 Maret 1981, dalam bidang usaha 
Pertambangan Batu Bara, Investasi, jasa Penambangan, PLTU, 
Pengusahaan Briket Batu Bara. Operasional perusahaan ditandai 
dengan beroperasinya tambang Air Laya di Tanjung Enim tahun 
1919 oleh kolonial Belanda. Sesuai dengan program 
pengembangan ketahanan energi nasional, pada 1993 Pemerintah 
menugaskan Perseroan untuk mengembangkan usaha briket batu 
bara. Pada 23 Desember 2002, Perseroan mencatatkan diri 
sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia dengan kode 
perdagangan “PTBA”. 
o.   PT. Timah Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 7 Agustus 1976, yang bergerak 
dalam bidang usaha  pertambangan timah terintegrasimulai dari 
kegiatan eksplorasi, penambangan, peleburan, dan hilirisasi 
hingga pemasaran dan pengolahan. Pada tahun 1995 melakukan 
privatisasi dengan mencatatkan saham Perseroan di Bursa Efek 
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (sekarang Bursa Efek 
Indonesia). Global Depositary Receipts (GDRs) milik Perseroan 
juga tercatat di Bursa Efek London, namun pencatatan GDRs 
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tersebut dihentikan pada tahun 2006 karena peredarannya 
semakin kecil dan tidak likuid. Menyusul pencatatan sahamnya, 
nama Perseroan berubah menjadi PT TIMAH (PERSERO) Tbk. 
Setelah privatisasi tersebut, komposisi pemegang saham 
Perseroan terdiri dari Pemerintah (65%) dan Publik (35%). 
p.   PT. Semen Baturaja Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 14 November 1974, yang 
menjalankan aktivitas usaha dalam bidang persemenan dan 
industri kimia lainnya. Pada tanggal 9 November 1979 
Perusahaan berubah status dari Penanaman Modal Dalam Negeri 
(PMDN) menjadi Persero dengan komposisi saham sebesar 88% 
dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia, PT Semen Padang 
sebesar 7% dan PT Semen Gresik sebesar 5%. Pada tahun 1991, 
saham Perseroan diambil alih secara penuh oleh Pemerintah 
Republik Indonesia. Selanjutnya Perseroan terus mengalami 
perkembangan sehingga pada tanggal 14 Maret 2013 PT Semen 
Baturaja (Persero) mengalami perubahan status menjadi 
Perseroan terbuka dan berubah nama menjadi PT Semen Baturaja 
(Persero) Tbk. 
q.   PT. Semen Indonesia / Semen Gresik Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 25 Maret 1953, yang bergerak di 
bidang usaha Industri semen. Didirikan dengan nama NV Semen 
Gresik yang kemudian bertransformasi menjadi PT. Semen 
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Indonesia pada 2013. Pada tanggal 17 September 1998, Negara 
RI melepas kepemilikan sahamnya di Perseroan sebesar 14% 
melalui penawaran terbuka yang dimenangkan oleh Cemex S. A. 
de C. V., perusahaan semen global yang berpusat di Meksiko. 
Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51%, 
masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal 30 
September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: 
Pemerintah Republik Indonesia 51,01%, masyarakat 23,46% dan 
Cemex 25,53%. 
r.   PT. Jasa Marga Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 1 Maret 1978, bergerak dalam 
melakukan Perencanaan teknis, pelaksanaan konstruksi, 
pengoperasian dan/atau pemeliharaan jalan tol, Mengusahakan 
lahan di ruang milik jalan tol dan lahan yang berbatasan dengan 
jalan tol untuk tempat beristirahat. Perseroan didirikan 
berdasarkan Akta No. 1 tanggal 01 Maret 1978, dengan nama, 
“PT Jasa Marga (Indonesia Highway 12 September 2007 dari 
Notaris Ny. Poerbaningsih Adi Warsito, SH. Akta tersebut telah 
memperoleh pengesahan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi 
Manusia Republik Indonesia melalui Keputusan No. W7-10487 
HT.01.04-TH.2007 tanggal 21 September 2007. 
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s.  PT. Garuda Indonesia Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 31 Maret 1950, yang bergerak di 
bidang usaha Angkutan udara niaga berjadwal dan tidak 
berjadwal, Reparasi dan Pemeliharaan pesawat udara. Perusahaan 
yang awalnya berbentuk Perusahaan Negara, berubah menjadi 
Persero berdasarkan Akta No. 8 tanggal 4 Maret 1975 sebagai 
realisasi Peraturan Pemerintah No. 67 tahun 1971. Perubahan ini 
telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 68 
tanggal 26 Agustus 1975, tambahan No. 434. Perseroan memiliki 
7 (tujuh) entitas anak yang berfokus pada produk/jasa pendukung 
bisnis perusahaan induk, yaitu PT Aero Wisata, PT Sabre Travel 
Network Indonesia, PT Garuda Maintenance Facility Aero Asia, 
PT Aero Systems Indonesia, PT Citilink Indonesia, PT Gapura 
Angkasa, dan Garuda Indonesia Holiday (GIH) France. 
t.   PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Perusahaan ini berdiri tanggal 23 Oktober 1856, yang bergerak di 
bidang usaha Industri Telekomunikasi dan Informasi, Produk 
Portofolio dan Layanan. Pemerintahan Belanda untuk pertama 
kalinya di Indonesia menyediakan layanan telegraf 
elektromagnetik pertama yang menghubungkan Batavia (Jakarta) 
dan Bogor. Tanggal 23 Oktober kemudian diperingati sebagai 
tanggal berdirinya Telkom. Sebelum memasuki masa 
kemerdekaan, Pemerintah Belanda mendirikan “Post en 
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Telegraafdienst” yang beroperasi menyediakan layanan pos dan 
telegraf, serta membentuk Jawatan Pos, Telegraf dan Telepon 
(Post, Telegraph en Telephone Dienst) yang mengatur tata 
layanan pos dan telekomunikasi. 
B. Deskripsi Variabel Penelitian 
 Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 
gambaran tentang data setiap variabel penelitian yang akan digunakan 
dalam penelitian ini. Data tersebut meliputi jumlah data, nilai minimum, 
nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi. Dari setiap 
variabel Corporat Social Responsibility, Voluntary Disclosure dan 
Corporate Governance dalam hal kepemilikan institusional, komisaris 
independen dan komite audit. Berikut hasil rincian dari uji statistik 
deskriptif :  
Tabel 3. Hasil statistik deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Corporate Social 
Responsibility X1 
60 ,2820513 ,4487179 ,370085470 ,0456773575 
Voluntary Disclosure X2 
Corporate Governace X3 
60 
 
1,0119048 
 
1,2686567 
 
1,107846885 
 
,0588775564 
 
Kepemilikan Institusional 60 ,0602332 1,0000000 ,401529132 ,2312259056 
Komisaris Independen 60 ,33333 3,00000 ,9013897 ,52938443 
Dewan Komite Audit 60 1 6 3,10 1,245 
Cost of Equity Capital 60 ,0032877 ,0263664 ,013455541 ,0067918838 
Valid N (listwise) 60     
Sumber : Output SPSS,data diolah, 2019 
 Berdasarkan hasil tabel 3 di atas, dapat diketahui bahwa data 
observasi penelitian ini sebanyak (N) 60, dapat dijelaskan sebagai berikut : 
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1. Corporate social reponsibility merupakan tanggung jawab sosial 
perusahaan terhadap masyarakat. Berdasarkan hasil dari tabel 4 di atas 
bahwa nilai terendah CSR sebesar 0,28 yang terdapat pada perusahaan 
Garuda Indonesia Tbk tahun 2017. Nilai tertinggi CSR adalah 
perusahaan Timah Tbk sebesar 0,448 pada tahun 2017 dan 2018. Nilai 
rata-rata CSR sebesar 0,3701 atau 37,01% yang menunjukkan bahwa 
perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI telah mengungkapkan 
kegiatan corporate social responsibility dari 78 indikator corporate 
social responsibility, dengan standar deviasi sebesar 0,04567. 
2. Voluntary disclosure menunjukkan nilai terendah sebesar 1,011 yang 
terdapat pada perusahaan Aneka Tambang Tbk pada tahun 2016. Nilai 
tertinggi voluntary disclosure sebesar 1,268 pada perusahaan Krakatau 
Steel Tbk tahun 2017 yang artinya perusahaan mengungkapkan 
seluruh informasinya pada laporan tahunan. Sedangkan untuk nilai 
rata-rata sebesar 1,108% dengan standar deviasi  sebesar 0,05887. 
3. Corporate governance terdapat tiga proksi dalam penelitiannya. 
a. Corporate governance dalam hal kepemilikan institusional nilai 
terendah sebesar 0,06 terdapat pada perusahaan Krakatau Steel 
Tbk tahun 2017 dan nilai tertinggi pada perusahaan Waskita 
Karya Tbk sebesar 1,00 yang menunjukkan bahwa jumlah 
proporsi saham perusahaan lebih banyak dimiliki oleh institusi. 
Sedangkan nilai rata-rata sebesar 0,40% dengan standar deviasi 
0,23123. 
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b.   Corporate governance dalam hal komisaris independen nilai 
terendah sebesar 0,33 pada perusahaan Kimia Farma Tbk, 
perusahaan Timah Tbk tahun 2016 – 2017 dan perusahaan Semen 
Baturaja Tbk tahun 2017. Nilai tertinggi juga terdapat pada 
perusahaan Semen Baturaja Tbk tahun 2016 sebesar 3,00 yang 
menunjukkan bahwa banyaknya wakil dari pemegang saham 
minoritas (independen) pada perusahaan. Sedangkan nilai rata-
rata sebesar 0,901 dengan standar deviasi 0,52938 menunjukkan 
bahwa secara rata-rata perusahaan sampel telah memenuhi syarat 
minimal dari 30% anggota dewan komisaris sesuai peraturan. 
c.   Corporate governance dalam hal dewan komite audit nilai 
terendah sebesar 1,00 pada perusahaan Indofarma Tbk tahun 2016 
dan 2018. Nilai tertinggi pada perusahaan Bank Tabungan Negara 
Tbk tahun 2016 dan Bank Republik Indonesia tahun 2016 – 2018 
sebesar 6,00 yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
cukup dewan auditing dalam proses laporan tahunan. Sedangkan 
nilai rata-rata sebesar 3,10% dengan standar deviasi 1,245. 
4. Cost of Equity Capital menunjukkan bahwa nilai terendah sebesar 
0,0033 dan nilai tertinggi sebesar 0,02636 sedangkan rata-rata sebesar 
0,01345 atau 1,345% yang menunjukkan bahwa perusahaan BUMN 
yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 menggunakan 1,345% sebagai 
pengembalian investasi kepada investor perusahaan, dengan standar 
deviasi sebesar 0,00679. 
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C. Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik  
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memenuhi suatu model regresi 
yang baik. Sebelum melakukan hipotesis maka dilakukan uji asumsi 
klasik dahulu, berikut penjelasan uji asumsi klasik pada penelitian ini :  
a.   Uji Normalitas 
 Uji normalitas data bertujuan untuk mengetahui apakah 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal 
atau tidak. Pengujian normalitas ini menggunakan teknik analisis 
Kolmogorov Smirnov. Hasil uji normalitas dapat dilihat dari tabel 
berikut : 
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,05325977 
Most Extreme Differences Absolute ,224 
Positive ,224 
Negative -,166 
Test Statistic ,224 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
c
 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
 Berdasarkan hasil uji normalitas di atas bahwa nilai test 
statistic kolmogorov-smirnov adalah 0,224 dan signifikansinya 
pada 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa data residual terdistribusi 
tidak normal, karena memiliki tingkat signifikansinya di bawah 
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0,05 (0,000 < 0,05). Dikarenakan data terdistribusi tidak normal 
atau terdapat beberapa data yang memiliki nilai ekstrim, maka 
data diobati dengan cara data outlier. Outlier adalah kasus atau 
data yang memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat berbeda 
jauh dari observasi-observasi lainnya dan muncul dalam bentuk 
nilai ekstrim baik untuk variabel tunggal atau variabel kombinasi 
(Ghozali, 2018 : 40). Berikut tabel hasil uji normalitas setelah di 
outlier : 
Tabel 5 
Hasil Uji Normalitas Setelah di Outlier 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 48 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,00628631 
Most Extreme Differences Absolute ,097 
Positive ,088 
Negative -,097 
Test Statistic ,097 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
 Setelah diobati dengan cara data di outlier, maka hasil uji 
normalitas dengan nilai test statistic kolmogorov-smirnov adalah 
0,100 dan signifikansinya pada 0,200. Hal ini menunjukkan 
bahwa data residual terdistribusi normal, karena memiliki tingkat 
singnifikansinya lebih dari 0,05 (0,200 > 0,05). 
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b. Uji Multikolonieritas 
 Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditentukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independen. Uji multikolonieritas dapat 
dilihat dari nilai tolerance  dan lawannya variance inflation factor 
(VIF) (Ghozali, 2018 : 107). Nilai cutoff  yang dipakai untuk 
menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai Tolerance  ≤ 
0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥10. Hasil uji multikolonieritas 
dapat dilihat dari tabel berikut : 
Tabel 6. Hasil Uji Multikolonieritas 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
Corporate Social 
Responsibility 
,771 1,297 
Voluntary Disclosure ,764 1,308 
Kepemilikan Institusional ,673 1,486 
Komisaris Independen ,555 1,801 
Dewan Komite Audit ,585 1,711 
  Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
 Dari tabel di atas tertera nilai tolerance Corporate Sosial 
Responsibility, Voluntary Disclosure, Kepemilikan Institusional, 
Komisaris Independen dan Komite Audit secara berturut-turut 
adalah 0,771 ; 0,764 ; 0,673 ; 0,555 dan 0,585 menunjukkan 
bahwa variabel independen yang memiliki nilai tolerance lebih 
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besar dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel 
independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasil dari perhitungan 
nilai variance inflation factor (VIF) juga secara berturut-turut 
sebesar 1,297 ; 1,307 ; 1,486 ; 1,801 dan 1,711 menunjukkan hal 
yang sama tidak ada satu variabel independen yang memiliki nilai 
VIF lebih besar dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi gejala multikolonieritas antar variabel independen dalam 
model regresi. 
c.   Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linear antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Salah satu 
cara dalam mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi 
menggunakan Uji Durbin-Watson. Hasil uji autokorelasi dapat 
dilihat dari tabel berikut : 
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,369
a
 ,136 ,033 ,0066499775 1,628 
 Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
 Berdasarkan dari hasil uji autokorelasi di atas, nilai DW 
sebesar 1,628 lebih kecil dari batas atas (dU) sebesar 1,6708 dan 
kurang dari (4 - dU) 4 – 1,6708 = 2,3292. Maka dapat 
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disimpulkan nilai DW lebih kecil dari nilai dU (1,6632) dan nilai 
4-dU (2,3292) atau dengan kata lain nilai DW (1,628) < nilai dU 
(1,6632) < nilai 4-dU (2,3292), yang artinya bahwa model regresi 
yang dihasilkan terdapat autokorelasi. 
d.   Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka 
disebut Homokedastisitas dan jika berbeda disebut 
Heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas pada penelitian ini 
menggunakan uji park. Hasil uji autokorelasi dapat dilihat dari 
tabel berikut : 
Tabel 8. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -12,850 7,932  -1,620 ,113 
Corporate Social 
Responsibility 
-10,090 8,377 -,183 -1,204 ,235 
Voluntary Disclosure 5,062 6,492 ,119 ,780 ,440 
Kepemilikan Institusional 5,085 3,378 ,244 1,505 ,140 
Komisaris Independen -2,018 1,057 -,341 -1,909 ,063 
Dewan Komite Audit -,144 ,340 -,074 -,425 ,673 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
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 Berdasarkan hasil dari tabel di atas menunjukkan nilai 
probabilitas dari variabel Corporate Social Responsibility, 
Voluntary Disclosure, Kepemilikan Institusional, Komisaris 
Independen dan Komite Audit berturut-turut yaitu 0,235 ; 0,440 ; 
0,140 ; 0,063 ; 0,673. Dapat disimpulkan bahwa model regresi ini 
terdapat masalah heteroskedastisitas. 
2. Analisis Regresi Linear Sederhana 
Analisis regresi sederhana dalam penelitian ini bertujuan untuk 
mengukur besarnya pengaruh variabel independen secara parsial 
terhadap variabel dependen. Berikut uraian pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen dalam analisis regresi 
sederhana pada penelitian ini : 
a.   Pengaruh Corporate Social Responcibility Terhadap Cost of 
Equity Capital 
 Analisis regresi sederhana ini berguna untuk mengetahui 
arah pengaruh apakah bernilai positif atau negatif serta untuk 
memprediksi kenaikan atau penurunan nilai cost of equity capital 
(biaya modal ekuitas) apabila nilai corporate social responcibility 
mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut hasil output SPSS 
analisis regresi ini : 
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 Tabel 9 
Pengaruh CSR Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,002 ,008  -,266 ,791 
Corporate Social 
Responsibility 
,043 ,021 ,286 2,022 ,049 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
 Berdasarkan keterangan tabel 9 di atas, menunjukkan 
bahwa persamaan regresinya adalah Y = -0,002 + 0,043X 
diperoleh nilai sig sebesar 0,049 > 0,05, dengan thitung 2,022 
sedangkan ttabel dengan taraf (α) = 0,05 df = 45 yaitu sebesar 
2,021 atau dengan kata lain thitung 1,598 < ttabel 2,021, dapat 
disimpulkan bahwa H0  ditolak atau terdapat pengaruh positif 
yang signifikan corporate social responcibility terhadap cost of 
equity capital pada BUMN yang terdaftar di BEI. 
 Koefisian regresi untuk Corporate Social Reponsibility 
sebesar 0,043 bertanda positif, artinya setiap kenaikan corporate 
social reponsibility sebesar 1% maka akan menaikkan cost of 
equity capital sebesar 0,043% dan sebaliknya jika terdapat 
penurunan corporate social reponsibility sebesar 1% maka akan 
menurunkan cost of equity capital sebesar 0,043%. 
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b.   Pengaruh Voluntary Disclosure Terhadap Cost of Equity Capital 
 Analisis regresi sederhana ini berguna untuk mengetahui 
arah pengaruh apakah bernilai positif atau negatif serta untuk 
memprediksi kenaikan atau penurunan nilai cost of equity capital 
(biaya modal ekuitas) apabila nilai voluntary disclosure 
mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut hasil output SPSS 
analisis regresi ini : 
Tabel 10 
Pengaruh Voluntary Disclosure Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,003 ,019  -,152 ,880 
Voluntary Disclosure ,015 ,017 ,129 ,886 ,380 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
 Berdasarkan keterangan tabel 10 di atas, menunjukkan 
bahwa menunjukkan bahwa persamaan regresinya adalah Y = -
0,003 + 0,015X diperoleh nilai sig 0,380 > 0,05, dengan thitung 
0,886 sedangkan ttabel dengan taraf (α) = 0,05 df = 45 yaitu 
sebesar 2,021 atau dengan kata lain thitung 0,886 < ttabel 2,021, 
dapat disimpulkan bahwa H0  diterima atau terdapat pengaruh 
positif tidak signifikan voluntary disclosure terhadap cost of 
equity capital pada BUMN yang terdaftar di BEI.  
 82 
 
 
 Koefisian regresi untuk Voluntary Disclosure sebesar 0,015 
bertanda positif, artinya setiap kenaikan voluntary disclosure 
sebesar 1%  tetap maka akan menaikkan cost of equity capital 
sebesar 0,015% dan sebaliknya jika terdapat penurunan voluntary 
disclosure sebesar 1% maka akan menurunkan cost of equity 
capital sebesar 0,015%. 
c.   Pengaruh Corporate Governance Terhadap Cost of Equity 
Capital 
1) Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Cost of Equity 
Capital  
Analisis regresi sederhana ini berguna untuk 
mengetahui arah pengaruh apakah bernilai positif atau negatif 
serta untuk memprediksi kenaikan atau penurunan nilai cost 
of equity capital (biaya modal ekuitas) apabila nilai 
kepemilikan institusional mengalami kenaikan atau 
penurunan. Berikut hasil output SPSS analisis regresi ini : 
Tabel 11 
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,016 ,003  5,510 ,000 
Kepemilikan Institusional -,007 ,008 -,116 -,795 ,431 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
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Berdasarkan keterangan tabel 11 di atas, menunjukkan 
menunjukkan bahwa persamaan regresinya adalah Y = 0,016 
- 0,007X diperoleh nilai sig 0,431 > 0,05, dengan thitung -0,795 
sedangkan ttabel dengan taraf (α) = 0,05 df = 45 yaitu sebesar 
2,021 atau dengan kata lain thitung -0,795 < ttabel 2,021, dapat 
disimpulkan bahwa H0 ditolak atau terdapat pengaruh negatif 
yang tidak signifikan corporate governance dalam hal 
kepemilikan institusional terhadap cost of equity capital pada 
BUMN yang terdaftar di BEI.  
Koefisian regresi untuk Corporate Governance dalam 
hal kepemilikan institusional sebesar 0,007 bertanda negatif, 
artinya setiap penurunan corporate governance dalam hal 
kepemilikan institusional sebesar 1% maka akan menurunkan 
cost of equity capital sebesar 0,007% dan sebaliknya jika 
terdapat kenaikan corporate governance dalam hal 
kepemilikan institusional sebesar 1% maka akan menaikan 
cost of equity capital sebesar 0,007%. 
2) Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Cost of Equity 
Capital  
Analisis regresi sederhana ini berguna untuk 
mengetahui arah pengaruh apakah bernilai positif atau negatif 
serta untuk memprediksi kenaikan atau penurunan nilai cost 
of equity capital (biaya modal ekuitas) apabila nilai komisaris 
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independen mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut 
hasil output SPSS analisis regresi ini : 
Tabel 12 
Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,012 ,002  5,406 ,000 
Komisaris Independen ,001 ,002 ,091 ,623 ,537 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
Berdasarkan keterangan tabel 12 di atas, menunjukkan 
menunjukkan bahwa persamaan regresinya adalah Y = 0,012 
+ 0,001X, diperoleh nilai sig 0,537 > 0,05, dengan thitung 0, 
623 sedangkan ttabel dengan taraf (α) = 0,05 df = 45 yaitu 
sebesar 2,021 atau dengan kata lain thitung 0,623 < ttabel 2,021, 
dapat disimpulkan bahwa H0 diterima atau tidak terdapat 
pengaruh positif yang signifikan corporate governance dalam 
hal komisaris independen terhadap cost of equity capital pada 
BUMN yang terdaftar di BEI.  
Koefisian regresi untuk Corporate Governance dalam 
hal komisaris independen sebesar 0,001 bertanda positif, 
artinya setiap kenaikan corporate governance dalam hal 
komisaris independen sebesar 1 orang maka akan menaikkan 
cost of equity capital sebesar 0,001%, dan sebaliknya jika 
terdapat penurunan corporate governance dalam hal 
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komisaris independen sebesar 1 orang maka akan 
menurunkan cost of equity capital sebesar 0,001%. 
3) Pengaruh Dewan Komite Audit Terhadap Cost of Equity 
Capital  
Analisis regresi sederhana ini berguna untuk 
mengetahui arah pengaruh apakah bernilai positif atau negatif 
serta untuk memprediksi kenaikan atau penurunan nilai cost 
of equity capital (biaya modal ekuitas) apabila nilai dewan 
komite audit mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut 
hasil output SPSS analisis regresi ini : 
Tabel 13 
Pengaruh Dewan Komite Audit Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,014 ,003  5,392 ,000 
Dewan Komite Audit ,000 ,001 -,026 -,173 ,863 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
Berdasarkan keterangan tabel 13 di atas, menunjukkan 
menunjukkan bahwa persamaan regresinya adalah Y = 0,014 
+ 0,000X, dengan nilai sig 0,863 > 0,05, dengan thitung -0,173 
sedangkan ttabel dengan taraf (α) = 0,05 df = 45 yaitu sebesar 
2,021 atau dengan kata lain thitung -0,173 < ttabel 2,021, dapat 
disimpulkan bahwa Ho diterima atau terdapat pengaruh 
negatif yang tidak signifikan corporate governance dalam hal 
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komite audit terhadap cost of equity capital pada BUMN 
yang terdaftar di BEI.  
Koefisian regresi untuk Corporate Governance dalam 
hal komite audit sebesar 0,000 dan bertanda positif, artinya 
setiap kenaikan corporate governance dalam hal komite audit 
sebesar 1 orang maka akan menaikkan cost of equity capital 
sebesar 0,000% dan sebaliknya jika terdapat penurunan 
corporate governance dalam hal komite audit sebesar 1 orang 
maka akan menurunkan cost of equity capital sebesar 
0,000%. 
3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini bertujuan 
untuk menguji pengaruh CSR, voluntary disclosure dan corporate 
governance secara bersama-sama terhadap cost of equity capital 
(biaya modal ekuitas). Uji F dilakukan untuk menguji signifikansi 
koefisien parsial regresi secara individu dengan uji hipotesis terpisah 
bahwa setiap koefisiensi regresi sama dengan nol (Ghozali, 2018 : 98). 
Tabel 14. Hasil Uji Simultan F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,000 5 ,000 1,322 ,274
b
 
Residual ,002 42 ,000   
Total ,002 47    
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
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Dari hasil pengujian signifikansi secara simultan pada tabel 14 
di atas menunjukkan bahwa uji F nilai sig 0,274 yang lebih besar dari 
0,05, dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak atau tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan Corporate Social Responsibility, Voluntary 
Disclosure dan Corporate Governence secara bersama-sama terhadap 
Cost of Equity Capital. 
Tabel 15. Hasil Uji Regresi Berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,025 ,023  -1,076 ,288 
Corporate Social 
Responsibility 
,042 ,024 ,281 1,719 ,093 
Voluntary Disclosure ,022 ,019 ,189 1,150 ,257 
Kepemilikan Institusional -,005 ,010 -,096 -,551 ,585 
Komisaris Independen ,003 ,003 ,188 ,979 ,333 
Dewan Komite Audit -,001 ,001 -,112 -,598 ,553 
Sumber : Output SPPS, data diolah 2019 
Dengan persamaan regresinya pada tabel 15 di atas adalah Y = -
0,025 + 0,042X1 + 0,022X2  - (0,005 + 0,003– 0,001)X3 maka dari 
regresi tersebut dapat diartikan sebagai berikut : 
a.     Nilai constant sebesar -0,025 artinya jika perusahaan tidak 
menerapkan Corporate Social Reponsibility, Voluntary 
Disclosure dan Corporate Governance maka cost of equity 
capital tidak akan konstan. 
b.     Koefisian regresi untuk Corporate Social Reponsibility sebesar 
0,042 dan bertanda positif, artinya setiap kenaikan corporate 
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social reponsibility sebesar 1% dengan variabel bebas lain tetap 
maka akan menaikkan cost of equity capital dan sebaliknya jika 
terdapat penurunan corporate social reponsibility sebesar 1% 
dengan variabel bebas lain tetap maka akan menurunkan cost of 
equity capital. 
c.     Koefisian regresi untuk Voluntary Disclosure sebesar 0,022 dan 
bertanda positif, artinya setiap kenaikan voluntary disclosure 
sebesar 1% dengan variabel bebas lain tetap maka akan 
menaikkan cost of equity capital dan sebaliknya jika terdapat 
penurunan voluntary disclosure sebesar 1% dengan variabel 
bebas lain tetap maka akan menurunkan cost of equity capital. 
d.     Koefisian regresi untuk Corporate Governance dalam hal 
kepemilikan institusional sebesar 0,005 dan bertanda negatif, 
artinya setiap penurunan corporate governance dalam hal 
kepemilikan institusional sebesar 1% dengan variabel bebas lain 
tetap maka akan menurunkan cost of equity capital sebesar 
0,005% dan sebaliknya jika terdapat kenaikan corporate 
governance dalam hal kepemilikan institusional sebesar 1% 
dengan variabel bebas lain tetap maka akan menaikan cost of 
equity capital sebesar 0,005%. 
e.     Koefisian regresi untuk Corporate Governance dalam hal 
komisaris independen sebesar 0,003 dan bertanda positif, artinya 
setiap kenaikan corporate governance dalam hal komisaris 
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independen sebesar 1 orang dengan variabel bebas lain tetap 
maka akan menaikan cost of equity capital sebesar 0,003% dan 
sebaliknya jika terdapat penurunan corporate governance dalam 
hal komisaris independen sebesar 1 orang dengan variabel bebas 
lain tetap maka akan menurunkan cost of equity capital sebesar 
0,003%. 
f.     Koefisian regresi untuk Corporate Governance dalam hal 
komite audit sebesar 0,001 dan bertanda negatif, artinya setiap 
penurunan corporate governance dalam hal komite audit sebesar 
1 orang dengan variabel bebas lain tetap maka akan menurunkan 
cost of equity capital sebesar 0,001% dan sebaliknya jika 
terdapat kenaikan corporate governance dalam hal komite audit 
sebesar 1 orang dengan variabel bebas lain tetap maka akan 
menaikan cost of equity capital sebesar 0,001%. 
g.     Koefisiensi regresi berganda sebesar 0,061 memiliki arti bahwa 
setiap ada penurunan Corporate Social Responsibility 1%, 
Voluntary Disclosure 1%, Corporate Governance dalam hal 
kepemilikan institusional 1%, Corporate Governance dalam hal 
komisaris independen 1 orang, Corporate Governance dalam 
hal komite audit 1 orang secara bersama-sama, maka akan 
menaikkan cost of equity capital sebesar 0,053% dan sebaliknya 
jika terdapat kenaikkan Corporate Social Responsibility 1%, 
Voluntary Disclosure 1%, Corporate Governance dalam hal 
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kepemilikan institusional 1%, Corporate Governance dalam hal 
komisaris independen 1 orang, Corporate Governance dalam 
hal komite audit 1 orang secara bersama-sama, maka akan 
menurunkan cost of equity capital sebesar 0,061% 
D. Pembahasan  
  Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, maka diperoleh 
hasil sebagai berikut : 
1. Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Cost of Equity 
Capital 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel corporate 
social responsibility berpengaruh positif yang signifikan terhadap cost 
of equity capital, dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 
jumlah item kriteria yang diungkapkan oleh perusahaan dibagi jumlah 
keseluruhan item sebanyak 78. Semakin banyak perusahaan 
mengeluarkan program Corporate Social Responsibility maka 
semakin rendah cost of equity capital yang dikeluarkan perusahaan. 
Implikasi teoritis dari hasil penelitian ini, Corporate Social 
Responsibility merupakan tanggung jawab sosial perusahaan untuk 
melaksanakan etika yang baik dalam kelangsungan hidup perusahaan, 
dengan membangun kerja sama melalui penyusunan program 
pengembangan masyarakat yang difasilitasi oleh perusahaan. 
Perusahaan yang menerapkan program CSR dan dapat 
mengungkapkan corporate social responsibility dalam laporan 
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tahunan perusahaan akan memperkuat citra perusahaan serta menjadi 
salah satu pertimbangan yang diperhatikan para calon investor 
maupun investor dalam berinvestasi. Pengungkapan corporate social 
responsibility juga akan memberikan gambaran kepada masyarakat 
bahwa perusahaan tidak lagi mengejar keuntungan tetapi juga 
memperhatikan lingkungan masyarakat. Didukung dengan teori yang 
dijelaskan dalam buku (Sudana, 2015 : 12) yang menjelaskan bahwa 
corporate social responsibility dapat memperkuat kelangsungan hidup 
perusahaan, dengan membangun kerja sama antar stakeholder yang 
difasilitasi perusahaan melalui penyusunan perogram-program 
pengembangan masyarakat di sekitar perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Ketut Ali Suardana dan I Made Karya Utama (2016) yang 
berjudul “Kemampuan Voluntary Disclosure, Corporate Social 
Responsibility dan  Good Corporate Governance Menurunkan Cost Of 
Capital Perusahaan” menyatakan bahwa Corporate Social 
Responsibility berpengaruh signifikan dalam menurunkan cost of 
capital perusahaan.  
2. Pengaruh Voluntary Disclosure Terhadap Cost of Equity Capital 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel voluntary 
disclosure terdapat pengaruh positif tidak signifikan terhadap cost of 
equity capital, dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 
jumlah keseluruhan item kriteria yang disyaratkan dibagi total item 
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yang perusahaan ungkapkan dalam laporan tahunan dikali 100%. 
Semakin tinggi perusahaan dalam mengungkapkan laporan tahunan 
secara sukarela dan transparan maka semakin rendah cost oe equity 
capital yang dikeluarkan oleh perusahaan. 
Implikasi teoritis dari penelitian ini, voluntary disclosure  
merupakan pengungkapan informasi secara sukarela oleh perusahaan 
dalam laporan keuangan maupun laporan tahunan yang mencakup 
catatan kaki, analisis manajemen operasi dalam perusahaan, 
peramalan keuangan, peristiwa setelah pelaporan, analisis manajemen 
tentang operasi yang akan datang dan laporan keuangan tambahan. 
Pengungkapan sukarela yang dilakukan oleh perusahaan ini sangat 
diperlukan yang menjadikan nilai perusahaan dianggap baik oleh para 
investor dalam mengambil keputusan secara tepat dalam berinvestasi 
serta diharapkan dapat meningkatkan harga saham perusahaan. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ketut Ali Suardana dan I Made Karya Utama (2016) 
yang berjudul “Kemampuan Voluntary Disclosure, Corporate Social 
Responsibility dan  Good Corporate Governance Menurunkan Cost Of 
Capital Perusahaan” yang menjelaskan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan voluntary disclosure dalam menurunkan cost of capital 
perusahaan. Karena dengan perusahaan mengungkapkan secara 
transparan lebih mampu menaikkan likuiditas pasar dan akan 
menurunkan biaya kapital. Tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan 
 93 
 
 
penelitian yang dilakukan Kristyanti Dwi Nugraheni (2008) yang 
berjudul “Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela Terhadap Cost 
Of Equity Capital Pada Perusahaan Bersaham Blue Chips dan 
Nonblue Chips” (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)” yang menjelaskan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan voluntary disclosure dalam 
menurunkan cost of equity capital perusahaan. 
3. Pengaruh Corporate Governance Terhadap Cost of Equity Capital 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel corporate 
governance dalam hal kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
yang tidak signifikan terhadap cost of equity capital, dalam penelitian 
ini diukur dengan menggunakan jumlah saham yang dimiliki oleh 
instirusi dibagi dengan total saham dikali 100%. Semakin banyak 
proporsi jumlah saham yang dimiliki oleh institusional maka semakin 
rendah cost of equity capital yang dikeluarkan perusahaan. 
Implikasi teoritis dari kepemilikan institusional ini merupakan 
kepemilikan jumlah saham dalam perusahaan yang dimiliki oleh 
beberapa lembaga yang berasal dari luar perusahaan serta berperan 
sebagai monitor yang efektif bagi manajemen perusahaan.  Proporsi 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi diharapkan dapat 
mencegah pemborosan yang dilakukan oleh manajemen serta dengan 
kepemilikan institusi yang lebih dari 5% dapat memberikan pengaruh 
pada menurunnya cost of equity capital perusahaan. 
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Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Dessy Natalia dan Yen Sun (2013) yang berjudul 
“Analisis Pengaruh Wajibnya Penerapan Good Corporate Governance 
Terhadap Biaya Ekuitas Pada Badan Usaha Milik Negara Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2012” yang 
menjelaskan bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan corporate 
governance dalam hal kepemilikan institusional dalam menurunkan 
cost of equity capital perusahaan. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel corporate 
governance dalam hal komisaris independen berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap cost of equity capital, dalam penelitian ini diukur 
dengan menggunakan jumlah komisaris independen dibagi dengan 
jumlah anggota dewan komisaris dikali 100%. Semakin banyak 
jumlah komisaris independen dalam suatu perusahaan maka akan 
semakin rendah cost of equity capital yang dikeluarkan perusahaan. 
Karena dengan adanya komisaris independen diharapkan dapat 
melindungi kepentingan pemegang saham minoritas. 
Implikasi teoritis dari komisaris independen ini merupakan 
komisaris yang bertanggung jawab secara kolektif dan berwenang 
mengawasi kebijakan dan tindakan direksi, memastikan perusahaan 
menjalankan dengan good corporate governance dengan tepat dan 
efektif. Bagi manajemen dalam perusahaan masih perlu adanya 
pertimbangan dalam jumlah komisaris independen serta dewan 
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komisaris, krena selain memberikan nasihat kepada direksi juga dapat 
meminimalisir masalah keagenan dalam perusahaan agar tujuan 
perusahaan dapat tercapai dan diharapkan mampu untuk menurunkan 
cost of equity capital. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Ketut Ali Suardana dan I Made Karya Utama (2016) yang 
berjudul “Kemampuan Voluntary Disclosure, Corporate Social 
Responsibility dan  Good Corporate Governance Menurunkan Cost Of 
Capital Perusahaan” yang menjelaskan bahwa tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan corporate governance dalam menurunkan cost of 
capital perusahaan.  
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel corporate 
governance dalam hal komite audit berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap cost of equity capital, dalam penelitian ini diukur 
dengan menggunakan jumlah anggota komite audit. Semakin banyak 
proporsi jumlah saham yang dimiliki oleh perusahaan maka rendah 
biaya modal atau cost of equity capital yang dikeluarkan oleh 
perusahaan. Karena dengan adanya komite audit, perusahaan akan 
lebih baik dalam mengungkapkan laporan tahunannya yang 
diharapkan dapat menurunkan tingkat cost of equity capital 
perusahaan.  
Implikasi teoritis dari komite audit ini merupakan suatu komite 
yang bekerja secara profesional yang dibentuk oleh dewan komisaris 
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dan bertugas sebagai pelaksana audit yang dapat mengetahui 
terjadinya praktik kecurangan dalam suatu perusahaan serta untuk 
mempertahankan kepercayaan masyarakat terhadap akuntansi. Bagi 
manajemen sebuah perusahaan perekrutaan anggota dewan komite 
audit perlu mempertimbangkan jumlah yang diperlukan perusahaan 
agar nantinya lebih optimal dalam membantu tugas dewan komisaris 
dan tujuan perusahaan dapat tercapai serta diharapkan dapat 
menurunkan tingkat cost of equity capital perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Rina Trisnawati dkk (2016) yang berjudul “Pengaruh Corporate 
Governance Terhadap Hubungan Pengungkapan Corporate Social 
Responsibility dengan Cost of Equity Capital” yang menjelaskan 
bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan corporate governance 
dalam hal komite audit terhadap cost of capital perusahaan. 
4. Pengaruh Corporate Social Responsibility, Voluntary Disclosure dan 
Corporate Governance secara bersama-sama Terhadap Cost of Equity 
Capital 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Corporate 
Social Responsibility, Voluntary Disclosure dan Corporate 
Governence secara bersama-sama tidak terdapat pengaruh  yang 
signifikan dalam menurunkan cost of equity capital. Hal ini 
ditunjukkan oleh hasil uji signifikansi analisis berganda yang 
menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,274. Jika diinterpretasikan 
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dengan 0,05 maka nilai 0,274 > 0,05. Dapat dikatakan bahwa 
hubungan Corporate Social Responsibility, Voluntary Disclosure dan 
Corporate Governence secara bersama-sama terhadap cost of equity 
capital termasuk hubungan yang tidak signifikan pada tingkat level 
signifikansi 5%. 
Berdasarkan penjelasan di atas pengungkapan corporate social 
responsibility, voluntary disclosure dan `pelaksanaan corporate 
governence yang tidak baik dan benar sesuai peraturan yang berlaku 
akan membuat investor memberikan respon negatif pada perusahaan 
dan akibatnya kepercayaan pada manajemen perusahaan pun akan 
memberikan dampak tidak baik dalam hal tidak mengurangnya cost of 
equity capital (biaya modal ekuitas) perusahaan. Tetapi saat 
perusahaan melakukan semuanya sesuai dengan peraturan, maka 
membuat semakin tertariknya investor dalam meningkatkan investasi, 
akan membuat harga saham perusahaan semakin meningkat serta 
meningkatkan kesejahteraan stakeholder dan pada akhirnya akan 
meningkatkan juga return saham bagi pemegang saham perusahaan.   
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan 
di bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Terdapat pengaruh positif yang signifikan corporate social 
responsibility terhadap cost of equity capital pada BUMN yang 
terdaftar di BEI tahun 2016-2018. Hal ini ditunjukkan dengan hasil uji 
t sebesar 0,049 dengan tingkat signifikansi 0,05. 
2. Terdapat pengaruh positif tidak signifikan voluntary disclosure 
terhadap cost of equity capital pada BUMN yang terdaftar di BEI 
tahun 2016-2018. Hal ini ditunjukkan dengan hasil uji t sebesar 0,380 
dengan tingkat signifikansi 0,05. 
3. Terdapat pengaruh negatif yang tidak signifikan corporate 
governance dalam hal kepemilikan institusional terhadap cost of 
equity capital, dengan hasil uji t sebesar 0,431 dan tingkat signifikansi 
0,05, dalam hal komisaris independen terdapat pengaruh positif yang 
tidak signifikan terhadap cost of equity capital, dengan hasil uji t 
sebesar 0,537 dengan tingkat signifikansi 0,05 dan komite audit 
terdapat pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap cost of equity 
capital pada BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018, dengan 
hasil uji t sebesar 0,863 dengan tingkat signifikansi 0,05. 
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4. Terdapat pengaruh yang tidak signifikan corporate social 
responsibility, voluntary disclosure dan corporate governance secara 
bersama-sama terhadap cost of equity capital pada BUMN yang 
terdaftar di BEI tahun 2016-2018. Hal ini ditunjukkan dengan hasil uji 
F sebesar 0,274 dengan tingkat signifikansi 0,05.  
B. Saran  
 Berdasarkan hasil penelitian ini, saran yang dapat diberikan 
peneliti bagi penelitian selanjutnya yang lebih mendalam adalah : 
1. Pada penelitian selanjutnya disarankan agar menambah atau 
mengganti variabel lain yang lebih berpengaruh pada cost of equity 
capital seperti nilai perusahaan, financial leverage dan lain-lain, juga 
sebaiknya menggunakan periode tahun penelitian yang atau sampel 
perusahaan yang lebih banyak agar hasil penelitian lebih berpengaruh. 
2. Bagi investor dan calon investor sebagai pertimbangan berinvestasi 
sebaiknya memperhatikan lebih seksama aspek pengungkapan CSR, 
voluntary disclosure dan corporate governance khususnya perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Perusahaan sebaiknya lebih meningkatkan kepedulian baik terhadap 
lingkungan maupun masyarakat tidak hanya meningkatkan 
keuntungan dan mengungkapkan laporan tahunan secara lebih 
transparan sehingga para investor mengetahui bagaimana kondisi 
perusahaan yang sebenarnya.  
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LAMPIRAN 1 
Daftar Perusahaan BUMN 
No. Nama Perusahaan Sektor 
1. PT. Indofarma Tbk. Industri Farmasi  
2. PT. Kimia Farma Tbk. Manufaktur Farmasi 
3. PT. Perusahaan Gas Negara Tbk. 
Pengangkutan dan Niaga Gas 
Bumi 
4. PT. Krakatau Steel Tbk. Industri Baja 
5. PT. Adhi Karya Tbk. Konstruksi, Energi dan Properti 
6. PT. Pembangunan Perumahan 
Tbk. 
Jasa Konstruksi, Properti dan 
Realti  
7. PT. Wijaya Karya Tbk. 
Infrastruktur & Gedung, Energi 
dan Realti & Properti 
8. PT. Waskita Karya Tbk. 
Jasa Konstruksi, Precast, 
Realti, Jalan Tol dan Energi 
9. PT. Bank Negara Indonesia Tbk. Perbankan  
10. PT. Bank Republik Indonesia Tbk. Perbankan 
11. PT. Bank Tabungan Negara Tbk. Perbankan 
12. PT. Bank Mandiri Tbk. Perbankan 
13. PT. Aneka Tambang Tbk. Industri Pertambangan 
14. PT. Bukit Asam Tbk. 
Pertambangan Batu Bara, 
PLTU 
15. PT. Timah Tbk. 
Penambangan Timah dan 
Produsen Logam Timah 
16. PT. Semen Baturaja Tbk. Persemenan dan Industri Kimia 
17. PT. Semen Indonesia / Semen 
Gresik Tbk. 
Industri Semen 
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18. PT. Jasa Marga Tbk. 
Ekonomi dan Pembangunan 
Jalan  
19. PT. Garuda Indonesia Tbk. Jasa Angkutan Udara Niaga 
20. PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 
Industri Telekomunikasi dan 
Informasi 
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LAMPIRAN 2 
Daftar Item Pengungkapan Corporate Social Responsibility 
No Kategori 
1.  Lingkungan  
1.1 Pengendalian polusi kegiatan operasi, pengeluaran riset dan pengembangan untuk mengurangi polusi. 
1.2 Pernyataan yang menunjukkan bahwa polusi operasi telah atau akan dikurangi. 
1.3 Pencegahan atau perbaikan kerusakan lingkungan akibat pengelolaan sumber alam, misalnya 
reklamasi daratan atau reboisasi. 
1.4 Konservasi sumber alam, misalnya mendaur ulang kaca, besi, minyak, air, dan kertas. 
1.5 Penggunaan material daur ulang. 
1.6 Menerima penghargaan berkaitan dengan program lingkungan yang dibuat perusahaan. 
1.7 Merancang fasilitas yang harmonis dengan lingkungan. 
1.8 Kontribusi dalam seni yang bertujuan untuk memperindah lingkungan. 
1.9 Kontribusi dalam pemugaran bangunan sejarah. 
1.10 Pengelolaan limbah. 
1.11 Riset mengenai pengelolaan limbah. 
1.12 Mempelajari dampak lingkungan untuk memonitor dampak lingkungan perusahaan. 
1.13 Perlindungan lingkungan hidup. 
 
 108 
 
 
2.  Energi  2.1 Menggunakan energi secara efisien dalam kegiatan operasi. 
2.2 Memanfaatkan barang bekas untuk memproduksi energi. 
2.3 Penghematan energi sebagai hasil produksi daur ulang. 
2.4 Membahas upaya perusahaan dalam mengurangi konsumsi energi. 
2.5 Peningkatan efisiensi energi dan produk 
2.6 Riset yang mengarah pada peningkatan efisiensi energi dari produk. 
2.7 Mengungkapan kebijakan energi dari perusahaan. 
3. Kesehatan dan 
Keselamatan 
Tenaga Kerja 
3.1 Mengurangi polusi, iritasi atau risiko dalam lingkungan kerja. 
3.2 Mempromosikan keselamatan kerja dan kesehatan fisik atau mental 
3.3 Mengungkapkan statistik kecelakaan kerja. 
3.4 Menaati peraturan standar kesehatan dengan keselamatan kerja. 
3.5 Menerima penghargaan berkaitan dengan keselamatan kerja. 
3.6 Menetapkan suatu komite keselamatan kerja. 
3.7 Melaksanakan riset untuk meningkatkan keselamatan kerja. 
3.8 Mengungkapkan pelayanan kesehatan tenaga kerja. 
4. Lain-lain 
Tenaga Kerja 
4.1 Perekrutan atau memanfaatkan tenaga kerja wanita / orang cacat. 
4.2 Mengungkapkan presentase / jumlah tenaga kerja wanita / orang cacat dalam tenaga manajerial. 
4.3 Mengungkapkan tujuan penggunaan tenaga kerja wanita / orang cacat dalam pekerjaan. 
4.4 Program untuk kemajuan tenaga kerja wanita / orang cacat. 
4.5 Pelatihan tenaga kerja melalui program tertentu di tempat kerja. 
4.6 Memberikan bantuan keuangan pada tenaga kerja dalam bidang pendidikan. 
4.7 Mendirikan suatu pusat pelatihan tenaga kerja. 
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4.8 Mengungkapkan bantuan atau bimbingan untuk tenaga kerja yang dalam proses mengundurkan diri 
atau telah membuat kesalahan. 
4.9 Mengungkapkan perencanaan kepemilikan rumah karyawan. 
4.10 Mengungkapkan fasilitas untuk aktivitas rekreasi. 
4.11 Pengungkapan presentase gaji untuk pensiun. 
4.12 Mengungkapkan kebijakan penggajian dalam perusahaan. 
4.13 Mengungkapkan jumlah tenaga kerja dalam perusahaan. 
4.14 Mengungkapkan tingkatan manajerial yang ada. 
4.15 Mengungkapkan disposisi staff dimana staff ditempatkan. 
4.16 Mengungkapkan jumlah staff, masa kerja dan kelompok usia mereka. 
4.17 Mengungkapkan statistik tenaga kerja, misal penjualan per tenaga kerja. 
4.18 Mengungkapkan kualifikasi tenaga kerja yang direkrut. 
4.19 Mengungkapkan rencana kepemilikan saham oleh tenaga kerja. 
4.20 Mengungkapkan rencana pembagian keuntungan lain. 
4.21 Mengungkapkan informasi hubungan manajemen dengan tenaga kerja dalam meningkatkan keputusan 
dan motivasi kerja. 
4.22 Mengungkapkan informasi stabilitas pekerjaan tenaga kerja dan masa depan perusahaan. 
4.23 Membuat laporan tenaga kerja yang terpisah. 
4.24 Melaporkan hubungan perusahaan dengan serikat buruh. 
4.25 Melaporkan gangguan dan aksi tenaga kerja. 
4.26 Mengungkapkan informasi bagaimana aksi tenaga kerja dinegosiasikan. 
4.27 Peningkatan kondisi kerja secara umum. 
4.28 Infornasi reorganisasi perusahaan yang mempengaruhi tenaga kerja. 
4.29 Informasi dan statistik perputaran tenaga kerja. 
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5. Produk  5.1 Pengungkapan informasi pengembangan produk perusahaan termasuk pengemasan. 
5.2 Gambaran pengeluaran riset dan pengembangan produk. 
5.3 Pengungkapan informasi produk memenuhi standar keselamatan. 
5.4 Pengungkapan bahwa produk memenuhi standar keselamatan. 
5.5 Membuat produk lebih aman untuk konsumen. 
5.6 Melaksanakan riset atas tingkat keselamatan produk perusahaan. 
5.7 Pengungkapan peningkatan kebersihan/kesehatan dalam pengolahan dan penyiapan produk. 
5.8 Pengungkapan informasi atas keselamatan produk perusahaan. 
5.9 Pengungkapan informasi mutu produk yang dicerminkan dalam penerimaan penghargaan. 
5.10 Informasi yang dapat diverifikasi bahwa mutu produk telah meningkat (misalnya: ISO 9000). 
6. Masyarakat  6.1 Sumbangan tunai, produk, pelayanan untuk mendukung aktivitas masyarakat, pendidikan dan seni. 
6.2 Tenaga kerja paruh waktu dari mahasiswa / pelajar. 
6.3 Sebagai sponsor untuk proyek kesehatan masyarakat. 
6.4 Membantu riset media. 
6.5 Sebagai sponsor untuk konferensi pendidikan, seminar atau pameran seni. 
6.6 Membiayai program beasiswa. 
6.7 Membuka fasilitas perusahaan untuk masyarakat. 
6.8 Mensponsori kampanye nasional. 
6.9 Mendukung pengembangan industri lokal. 
7. Umum  7.1 Pengungkapan tujuan / kebijakan perusahaan secara umum berkaitan dengan tanggung jawab sosial 
perusahaan kepada masyarakat. 
7.2 Informasi hubungan dengan tanggung jawab sosial perusahaan selain yang disebut diatas. 
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LAMPIRAN 3 
Daftar Kriteria Voluntary Disclosure (VD) 
No. Kriteria 
1. Umum 1.1 Laporan tahunan disajikan dalam bahasa Indonesia yang baik dan benar dan dianjurkan menyajikan juga  
dalam bahasa Inggris. 
1.2 Laporan tahunan dicetak dengan kualitas yang baik dan menggunakan jenis dan ukuran huruf yang 
mudah dibaca. 
1.3 Laporan tahunan mencantumkan identitas perusahaan yang jelas. 
1.4 Laporan tahunan ditampilkan di website perusahaan. 
2. Ikhtisar Data 
Keuangan 
Penting 
2.1 Informasi hasil usaha perusahaan dalam bentuk perbandingan selama tiga tahun buku atau sejak memulai 
usahanya jika perusahaan tersebut menjalankan kegiatan usahanya selama kurang dari tiga tahun. 
2.2 Informasi posisi keuangan perusahaan dalam bentuk perbandingan selama tiga tahun buku atau sejak 
memulai usahanya jika perusahaan tersebut menjalankan kegiatan usahanya selama kurang dari tiga 
tahun. 
2.3 Rasio keuangan dalam bentuk perbandingan selama tiga tahun buku atau sejak memulai usahanya jika 
perusahaan tersebut menjalankan kegiatan usahanya selama kurang dari tiga tahun. 
2.4 Informasi harga saham dalam bentuk tabel dan grafik. 
2.5 Informasi mengenai obligasi, sukuk atau obligasi konversi yang masih beredar dalam dua tahun buku 
terakhir. 
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3. Lap. Dewan 
Komisaris dan 
Direksi 
3.1 Laporan Dewan Komisaris 
3.2 Laporan Direksi 
3.3 Tanda tangan anggota Dewan Komisaris dan anggota Direksi 
4. Profil 
Perusahaan 
4.1 Nama dan alamat lengkap perusahaan 
4.2 Riwayat singkat perusahaan 
4.3 Bidang usaha 
4.4 Struktur organisasi 
4.5 Visi, misi dan budaya perusahaan 
4.6 Identitas dan riwayat hidup singkat anggota Dewan Komisaris 
4.7 Identitas dan riwayat hidup singkat anggota Direksi 
4.8 Jumlah karyawan (komparatif 2 tahun) dan data pengembangan kompetensi karyawan yang 
mencerminkan adanya kesempatan untuk masing-masing level organisasi. 
4.9 Komposisi pemegang saham 
4.10 Daftar entitas anak dan/atau entitas asosiasi 
4.11 Struktur grup perusahaan  
4.12 Kronologi penerbitan saham (termasuk private placement) dan/atau pencatatan saham dari awal 
penerbitan sampai dengan akhir tahun buku 
4.13 Kronologi penerbitan dan/atau pencatatan efek lainnya dari awal penerbitan sampai dengan akhir tahun 
buku 
4.14 Nama dan alamat lembaga dan/atau profesi penunjang 
4.15 Penghargaan yang diterima dalam tahun buku terakhir dan/atau sertifikasi yang masih berlaku dalam 
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tahun buku terakhir baik yang berskala nasional maupun internasional 
4.16 Nama dan alamat entitas anak dan/atau kantor cabang atau kantor perwakilan (jika ada) 
4.17 Informasi pada website perusahaan 
4.18 Pendidikan dan/atau pelatihan Dewan Komisaris, Direksi, Komite-komite, Sekretaris Perusahaan, dan 
Unit Audit Internal. 
5. 
 
Analisa dan 
Pembahasan 
Manajemen 
atas Kinerja 
Perusahaan 
5.1 Tinjauan operasi per segmen usaha 
5.2 Uraian atas kinerja keuangan perusahaan 
5.3 Bahasan dan analisis tentang kemampuan meembayar utang dan tingkat kolekbilitas piutang perusahaan, 
dengan menyajikan perhitungan rasio uang relevan sesuai dengan jenis industri perusahaan. 
5.4 Bahasan tentang struktur modal (capital structure) dan kebijakan manajemen atas struktur modal 
(capital structure policy) 
5.5 Bahasan mengenai ikatan yang material untuk investasi barang modal (bukan ikatan pendanaan)  pada 
tahun buku terakhir. 
5.6 Bahasan mengenai investasi barang modal yang direlasasikan pada tahun buku terakhir. 
5.7 Informasi perbandingan antara target pada awal tahun buku dengan hasil yang dicapai (realisasi) dan 
target atau proyeksi yang ingin dicapai untuk satu tahun mendatang mengenai pendapatan, laba, dan 
lainnya yang dianggap penting bagi perusahaan. 
5.8 Informasi dan fakta material yang terjadi setelah tanggal laporan akuntan. 
5.9 Uraian tentang prospek usaha perusahaan 
5.10 Uraian tentang aspek pemasaran 
5.11 Uraian mengenai kebijakan dividen dan jumlah dividen kas per saham dan jumlah dividen per tahun 
yang diumumkan atau dibayar selama dua tahun buku terakhir. 
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5.12 Program kepemilikan saham oleh karyawan dan/atau manejemen yang dilaksanakan perusahaan 
(ESOP/MSOP) yang masih ada sampai tahun buku. 
5.13 Realisasi penggunaan dana hasil penawaran umum (dalam hal perusahaan masih diwajibkan 
menyampaikan laporan realisasi penggunaan dana). 
5.14 Informasi transaksi material yang mengandung benturan kepentingan dan/atau transaksi dengan pihak 
afiliasi. 
5.15 Uraian mengenai perubahan peraturan perundang-undangan terhadap perusahaan pada tahun buku 
akhir. 
5.16 Uraian mengenai perubahan kebijakan akuntansi yang diterapkan perusahaan pada tahun buku akhir. 
5.17 Informasi kelangsungan usaha 
6. Good 
Corporate 
Governance 
6.1 Uraian Dewan Komisaris 
6.2 Komisaris Independen (jumlahnya minimal 30% dari total Dewan Komisaris) 
6.3 Uraian Direksi 
6.4 Penilaian penerapan GCG untuk tahun buku 2015 yang meliputi paling kurang aspek Dewan Komisaris 
dan Direksi 
6.5 Uraian mengenai kebijakan remunerasi bagi Dewan Komisaris dan Direksi 
6.6 Frekuensi dan tingkat kehadiran rapat yang dihadiri mayoritas anggota pada rapat Dewan Komisaris 
(minimal 1 kali dalam 2 bulan), Rapat Direksi (minimal 1 kali dalam 1 bulan), dan Rapat Gabungan 
Dewan Komisaris dengan Direksi (minimal 1 kali dalam 4 bulan). 
6.7 Informasi  mengenai pemegang saham utama dan pengendali, baik langsung maupun tidak langsung, 
sampai kepada pemilik individu. 
6.8 Pengungkapan hubungan afiliasi antara anggota Direksi, dewan Komisaris dan Pemegang saham utama 
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dan/atau pengendali. 
6.9 Komite Audit 
6.10 Komite nominasi dan/atau Remunerasi 
6.11 Komite-komite lain di bawah Dewan Komisaris yang dimiliki  oleh perusahaan 
6.12 Uraian tugas dan Fungsi Sekretaris Perusahaan 
6.13 Uraian mengenai audit internal 
6.14 Akuntan publik 
6.15 Uraian mengenai manajemen risiko perusahaan 
6.16 Uraian mengenai sistem pengendalian intern 
6.17 Uraian mengenai corporate social responsibility yang terkait dengan lingkungan hidup 
6.18 Uraian mengenai corporate social responsibility yang terkait dengan ketenagakerjaan, kesehatan, dan 
keselamatan kerja. 
6.19 Uraian mengenai corporate social responsibility yang terkait dengan pengembangan sosial dan 
kemasyarakatan. 
6.20  Uraian mengenai corporate social responsibility yang terkait dengan tanggunga jawab konsumen. 
6.21 Perkara penting yang sedang dihadapi oleh perusahaan, entitas anak, serta anggota Dewan Komisaris 
dan anggota Direksi yang menjabat pada periode laporan tahunan. 
6.22 Akses informasi dan data perusahaan 
6.23 Bahasan mengenai kode etik 
6.24 Pengungkapan mengenai whistleblowing system 
6.25 Kebijakan mengenai keberagaman komposisi Dewan Komisaris dan Direksi 
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7. Informasi 
Keuangan 
7.1 Surat pernyataan Direksi dan/atau Dewan Komisaris tentang Tanggung Jawab atas Laporan Keuangan 
7.2 Opini auditor independen atas laporan keuangan 
7.3 Deskripsi Auditor Independen di Opini 
7.4 Laporan keuangan yang lengkap 
7.5 Perbandingan tingkat profitabilitas 
7.6 Laporan arus kas 
7.7 Ikhtisar Kebijakan Akuntansi 
7.8 Pengungkapan transaksi pihak berelasi 
7.9 Pengungkapan yang berhubungan dengan perpajakan 
7.10 Pengungkapan yang berhubungan dengan aset tetap 
7.11 Pengungkapan yang berhubungan dengan segmen operasi 
7.12 Pengungkapan yang berhubungan dengan Instrumen Keuangan 
7.13 Penerbitan laporan keuangan 
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LAMPIRAN 4 
Perhitungan Corporate Social Responsibility 
 
No. Kode Tahun 
Jumlah Item yg diungkapkan 
perusahaan 
Skor 
Item  
CSRI 
1. INAF 2016 28 78 0,358974 
  2017 30 78 0,384615 
  2018 32 78 0,410256 
2. KAEF 2016 33 78 0,423077 
  2017 31 78 0,397436 
  2018 33 78 0,423077 
3. PGAS 2016 28 78 0,358974 
  2017 31 78 0,397435 
  2018 31 78 0,397436 
4. KRAS 2016 29 78 0,371795 
  2017 29 78 0,371795 
  2018 34 78 0,435897 
5. ADHI 2016 30 78 0,384615 
  2017 23 78 0,294872 
  2018 27 78 0,346154 
6. PTPP 2016 25 78 0,320513 
  2017 29 78 0,371795 
  2018 32 78 0,410256 
7. WIKA 2016 23 78 0,294872 
  2017 29 78 0,371795 
  2018 29 78 0,371795 
8. WSKT 2016 32 78 0,410256 
  2017 28 78 0,358974 
  2018 34 78 0,435897 
9. BBNI 2016 30 78 0,384615 
  2017 31 78 0,397436 
  2018 31 78 0,397436 
10. BBRI 2016 32 78 0,410256 
  2017 32 78 0,410256 
  2018 33 78 0,423077 
11. BBTN 2016 27 78 0,384615 
  2017 30 78 0,384615 
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  2018 30 78 0,384615 
12. BMRI 2016 28 78 0,358974 
  2017 28 78 0,358974 
  2018 32 78 0,410256 
13. ANTM 2016 22 78 0,282051 
  2017 23 78 0,294872 
  2018 24 78 0,307692 
14. PTBA 2016 23 78 0,294872 
  2017 23 78 0,294872 
  2018 28 78 0,358974 
15. TINS 2016 32 78 0,410256 
  2017 35 78 0,448718 
  2018 35 78 0,448718 
16. SMBR 2016 29 78 0,371795 
  2017 29 78 0,371795 
  2018 30 78 0,384615 
17. SMGR 2016 28 78 0,358974 
  2017 32 78 0,410256 
  2018 34 78 0,435897 
18. JSMR 2016 29 78 0,371795 
  2017 26 78 0,333333 
  2018 29 78 0,371795 
19. GIAA 2016 24 78 0,307692 
  2017 22 78 0,282051 
  2018 27 78 0,346154 
20 TLKM 2016 23 78 0,294872 
  2017 23 78 0,294872 
  2018 25 78 0,320513 
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LAMPIRAN 5 
Perhitungan Voluntary Disclosure  
VDI =   
No. Kode Tahun 
Total 
Disclosure 
item 
Total 
Disclosure 
score 
VDI 
1. INAF 2016 78 85 1,089744 
  2017 72 85 1,180556 
  2018 79 85 1,075949 
2. KAEF 2016 73 85 1,164384 
  2017 75 85 1,133333 
  2018 79 85 1,075949 
3. PGAS 2016 81 85 1,049383 
  2017 78 85 1,089744 
  2018 78 85 1,089744 
4. KRAS 2016 70 85 1,214286 
  2017 67 85 1,268657 
  2018 77 85 1,103896 
5. ADHI 2016 77 85 1,103896 
  2017 69 85 1,231884 
  2018 76 85 1,118421 
6. PTPP 2016 76 85 1,118421 
  2017 78 85 1,089744 
  2018 81 85 1,049383 
7. WIKA 2016 78 85 1,089744 
  2017 74 85 1,148649 
  2018 82 85 1,036585 
8. WSKT 2016 77 85 1,103896 
  2017 77 85 1,103896 
  2018 76 85 1,118421 
9. BBNI 2016 80 85 1,0625 
  2017 75 85 1,133333 
  2018 81 85 1,049384 
10. BBRI 2016 83 85 1,024096 
  2017 83 85 1,024096 
  2018 83 85 1,024096 
11. BBTN 2016 74 85 1,148649 
  2017 79 85 1,075949 
  2018 79 85 1,075949 
12. BMRI 2016 83 85 1,024096 
  2017 83 85 1,024096 
  2018 82 85 1,036585 
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13. ANTM 2016 84 85 1,011905 
  2017 79 85 1,075949 
  2018 79 85 1,075949 
14. PTBA 2016 74 85 1,148649 
  2017 73 85 1,164384 
  2018 75 85 1,133333 
15. TINS 2016 80 85 1,0625 
  2017 76 85 1,118421 
  2018 77 85 1,103896 
16. SMBR 2016 75 85 1,133333 
  2017 70 85 1,214286 
  2018 78 85 1,089744 
17. SMGR 2016 76 85 1,118421 
  2017 70 85 1,214286 
  2018 77 85 1,103896 
18. JSMR 2016 71 85 1,197183 
  2017 70 85 1,214286 
  2018 79 85 1,075949 
19. GIAA 2016 75 85 1,133333 
  2017 80 85 1,0625 
  2018 80 85 1,0625 
20 TLKM 2016 73 85 1,164384 
  2017 73 85 1,164384 
  2018 79 85 1,075949 
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LAMPIRAN 6 
Perhitungan Corporate Governance 
No Kode Tahun 
1. Kepemilikan Institusional 
 Rasio 
2. Komisaris Independen 
 Rasio 
3. Dewan 
Komite 
Audit 
Jmlh saham yg 
dimiliki 
Institusi 
Total Saham yg 
Beredar 
Jmlh Komisaris 
Independen 
Jmlh Anggota 
Dewan 
Komisaris 
∑Anggota 
Dewan 
Kom.Audit 
1. INAF 2016 564.212.368 3.099.267.500 0,182047 1 1 1 1 
    2017 774.293.218 3.099.267.500 0,249831 1 1 1 2 
    2018 809.885.333 3.099.267.500 0,261315 1 1 1 1 
2. KAEF 2016 359.956.500 5.554.000.000 0,064810 1 3 0,333333 3 
    2017 386.118.700 5.554.000.000 0,069521 1 3 0,333333 3 
    2018 407.622.600 5.554.000.000 0,073393 2 2 1 3 
3. PGAS 2016 10.432.328.940 24.241.508.196 0,430349 2 3 0,666667 3 
    2017 10.432.465.440 24.241.508.196 0,430356 2 3 0,666667 4 
    2018 10.432.469.440 24.241.508.196 0,430356 2 2 1 4 
4. KRAS 2016 1.083.611.052 3.869.279.380 0,280055 2 2 1 2 
    2017 1.165.296.171 19.346.396.900 0,060233 2 3 0,666667 2 
    2018 1.750.958.239 19.346.396.900 0,090506 2 3 0,666667 3 
5. ADHI 2016 1.094.031.439 3.560.849.376 0,307239 2 3 0,666667 3 
    2017 1.216.371.386 3.560.849.376 0,341596 2 3 0,666667 3 
    2018 1.259.351.803 3.560.849.376 0,353666 2 3 0,666667 3 
6. PTPP 2016 2.773.155.770 6.199.897.354 0,447291 2 4 0,5 2 
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    2017 5.785.279.534 6.199.897.354 0,933125 2 4 0,5 2 
    2018 2.429.040.668 6.199.897.354 0,391787 2 4 0,5 3 
7. WIKA 2016 2.682.797.809 8.969.951.372 0,299087 2 3 0,666667 3 
    2017 2.274.433.340 8.969.951.372 0,253561 2 3 0,666667 3 
    2018 2.219.099.746 8.969.951.372 0,247393 3 3 1 4 
8. WSKT 2016 13.573.654.549 13.573.654.550 1 2 3 0,666667 3 
    2017 12.937.208.285 13.573.902.600 0,953094 2 3 0,666667 3 
    2018 3.284.632.714 13.573.951.000 0,241981 3 3 1 3 
9. BBNI 2016 7.128.465.304 18.648.656.458 0,382251 5 3 1,666667 2 
    2017 7.307.798.441 18.647.800.518 0,391885 4 3 1,333333 2 
    2018 7.240.762.558 18.648.656.458 0,388273 5 3 1,666667 3 
10. BBRI 2016 10.390.003.852 24.669.162.000 0,421174 5 3 1,666667 5 
    2017 52.163.917.547 123.345.810.000 0,422908 5 3 1,666667 5 
    2018 51.856.766.561 123.345.810.000 0,420418 5 3 1,666667 5 
11. BBTN 2016 3.873.442.583 10.590.000.000 0,365764 4 3 1,333333 6 
    2017 5.831.593.533 10.590.000.000 0,550669 5 3 1,666667 5 
    2018 5.831.593.533 10.590.000.000 0,550669 5 3 1,666667 6 
12. BMRI 2016 9.109.975.739 23.333.333.333 0,390428 4 2 2 6 
    2017 18.253.905.060 46.666.666.666 0,391155 4 3 1,333333 6 
    2018 18.157.622.704 46.666.666.666 0,389092 4 3 1,333333 6 
13. ANTM 2016 5.977.038.218 24.030.764.725 0,248724 2 3 0,666667 2 
    2017 5.727.998.808 24.030.764.725 0,238361 2 3 0,666667 2 
    2018 5.840.863.068 24.030.764.725 0,243058 2 3 0,666667 2 
14. PTBA 2016 533.109.439 2.304.131.850 0,231371 2 4 0,5 2 
    2017 10.001.100.820 11.520.659.250 0,868101 2 4 0,5 2 
    2018 10.171.635.603 11.520.659.250 0,882904 2 4 0,5 3 
15. TINS 2016 6.805.886.116 7.447.753.454 0,913817 2 3 0,666667 3 
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    2017 6.136.398.325 7.447.753.454 0,823926 1 3 0,333333 3 
    2018 6.537.496.285 7.447.753.454 0,877781 1 3 0,333333 4 
16. SMBR 2016 2.215.450.200 9.837.678.500 0,225201 3 1 3 2 
    2017 2.250.396.748 9.924.797.283 0,226745 1 3 0,333333 2 
    2018 2.237.467.109 9.932.534.336 0,225267 2 3 0,666667 2 
17. SMGR 2016 2.787.747.881 5.931.520.000 0,469989 2 4 0,5 3 
    2017 2.787.370.681 5.931.520.000 0,469925 2 4 0,5 3 
    2018 2.847.430.763 5.931.520.000 0,480051 2 4 0,5 4 
18. JSMR 2016 1.764.575.625 7.257.871.200 0,243126 2 4 0,5 2 
    2017 2.079.109.580 7.257.871.200 0,286463 2 4 0,5 2 
    2018 1.972.524.110 7.257.871.200 0,271777 2 4 0,5 4 
19. GIAA 2016 8.757.576.484 25.886.576.254 0,338306 2 4 0,5 2 
    2017 8.711.251.318 25.886.576.254 0,336516 2 4 0,5 2 
    2018 8.608.891.659 25.886.576.254 0,332562 3 4 0,75 2 
20. TLKM 2016 46.890.567.548 100.799.996.399 0,465184 3 3 1 4 
    2017 46.890.567.548 100.799.996.399 0,465184 4 2 2 4 
    2018 46.572.230.007 99.062.216.599 0,470131 3 3 1 3 
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LAMPIRAN 7 
Data Closing Price IHSG Periode Desember 2015 – Desember 2018 
Tanggal 
Close 
Rp/Lembar 
1 Desember 2015 4.593.007.813 
1 Januari 2016 4.615.163.086 
1 Februari 2016 4.770.956.055 
1 Maret 2016 4.845.371.094 
1 April 2016 4.838.583.008 
1 Mei 2016 4.796.869.141 
1 Juni 2016 5.016.646.973 
1 Juli 2016 5.215.994.141 
1 Agustus 2016 5.386.082.031 
1 September 2016 5.364.804.199 
1 Oktober 2016 5.422.541.992 
1 November 2016 5.148.910.156 
1 Desember 2016 5.296.710.938 
1 Januari 2017 5.294.103.027 
1 Februari 2017 5.386.691.895 
1 Maret 2017 5.568.105.957 
1 April 2017 5.685.297.852 
1 Mei 2017 5.738.154.785 
1 Juni 2017 5.829.708.008 
1 Juli 2017 5.840.938.965 
1 Agustus 2017 5.864.059.082 
1 September 2017 5.900.854.004 
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1 Oktober 2017 6.005.784.180 
1 November 2017 5.952.138.184 
1 Desember 2017 6.355.653.809 
1 Januari 2018 6.605.630.859 
1 Februari 2018 6.597.217.773 
1 Maret 2018 6.188.986.816 
1 April 2018 5.994.595.215 
1 Mei 2018 5.983.586.914 
1 Juni 2018 5.799.236.816 
1 Juli 2018 5.936.442.871 
1 Agustus 2018 6.018.459.961 
1 September 2018 5.976.553.223 
1 Oktober 2018 5.831.649.902 
1 November 2018 6.056.124.023 
1 Desember 2018 6.194.498.047 
Sumber : www.yahoofinance.com 
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LAMPIRAN 8 
Data BI Rate 
Tanggal Bi Rate 
1 Desember 2015 7,50% 
1 Januari 2016 7,25% 
1 Februari 2016 7,00% 
1 Maret 2016 6,75% 
1 April 2016 6,75% 
1 Mei 2016 6,75% 
1 Juni 2016 6,50% 
1 Juli 2016 6,50% 
1 Agustus 2016 5,25% 
1 September 2016 5,00% 
1 Oktober 2016 4,75% 
1 November 2016 4,75% 
1 Desember 2016 4,75% 
1 Januari 2017 4,75% 
1 Februari 2017 4,75% 
1 Maret 2017 4,75% 
1 April 2017 4,75% 
1 Mei 2017 4,75% 
1 Juni 2017 4,75% 
1 Juli 2017 4,75% 
1 Agustus 2017 4,50% 
1 September 2017 4,25% 
1 Oktober 2017 4,25% 
 127 
 
 
1 November 2017 4,25% 
1 Desember 2017 4,25% 
1 Januari 2018 4,25% 
1 Februari 2018 4,25% 
1 Maret 2018 4,25% 
1 April 2018 4,25% 
1 Mei 2018 4,50% 
1 Juni 2018 5,25% 
1 Juli 2018 5,25% 
1 Agustus 2018 5,50% 
1 September 2018 5,75% 
1 Oktober 2018 5,75% 
1 November 2018 6,00% 
1 Desember 2018 6,00% 
Sumber : www.bi.go.id 
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LAMPIRAN 9 
Data Closing Price dan Return Individual Periode Desember 2015 – Desember 2018 
Pt – Pt-1 
            Rt = 
Pt-1 
1. INAF, KAEF, PGAS, KRAS, ADHI 
No 
Periode 
Kode Emiten 
INAF KAEF PGAS KRAS ADHI 
Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri 
1. 2015 Des 168  870  277  277  2.140  
2. 2016 Jan 253 0,50595 1.050 0,20689 2.405 7,68146 295 0,06826 2.550 0,19159 
3. Feb 308 0,21739 1.075 0,02381 2.635 0,09563 347 0,17572 2.610 0,02353 
4. Mar 496 0,31818 1.270 0,18139 2.615 -0,00759 448 0,28804 2.690 0,03065 
5. April 785 0,93349 1.205 -0,05118 2.620 0,00191 595 0,32911 2.675 -0,00558 
6. Mei 955 0,21651 1.190 -0,01245 2.480 -0,05344 529 -0,11111 2.570 -0,03925 
7. Juni 1.220 0,27749 1.155 -0,02941 2.340 -0,05645 576 0,08929 2.780 0,08171 
8. Juli 1.620 0,32787 1.245 0,07792 3.290 0,40598 557 -0,03279 2.830 0,01799 
9. Agust 1.885 0,16358 2.980 1,39357 3.020 -0,08207 855 0,53389 2.670 -0,05654 
10. Sept 2.490 0,32095 2.470 -0,17114 2.870 -0,04967 789 -0,07735 2.360 -0,11611 
11. Okt 2.560 0,02811 2.170 -0,12146 2.560 -0,10801 624 -0,20958 2.270 -0,03814 
12. Nov 4.440 0,73437 2.730 0,25806 2.650 0,03516 845 0,35412 1.910 -0,15859 
13. Des 4.680 0,05405 2.750 0,00733 2.840 0,07169 770 -0,08876 2.080 0,08901 
14. 2017 Jan 2.340 -0,5 2.040 -0,25818 2.880 0,01408 745 -0,03247 2.100 0,00962 
15. Feb 2.100 -0,10256 1.750 -0,14216 2.830 -0,01736 685 -0,08054 2.130 0,01486 
16. Mar 3.780 0,8 1.795 0,02571 2.530 -0,10601 630 -0,08029 2.370 0,11268 
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17. April 3.240 -0,14286 2.450 0,36490 2.430 -0,03953 580 -0,07937 2.260 -0,04641 
18. Mei 3.530 0,08951 2.760 0,12653 2.400 -0,01235 640 0,10345 2.350 0,03982 
19. Juni 2.920 -0,17281 2.890 0,04710 2.250 -0,0625 615 -0,03906 2.150 -0,08511 
20. Juli 2.690 -0.07877 3.200 0,10727 2.250 0 595 -0,03252 2.220 0,03256 
21. Agust 2.530 -0.05948 3.250 0,01563 2.120 -0,05778 555 -0,06723 2.020 -0,09009 
22. Sept 2.360 -0,06719 2.740 -0,15692 1.575 -0,25707 515 -0,07207 2.000 -0,00990 
23. Okt 2.640 0,11864 2.770 0,01095 1.840 0,16825 492 -0,04466 2.190 0,095 
24. Nov 2.530 -0,04167 2.270 -0,18051 1.700 -0,07609 454 -0,07724 1.955 -0,10731 
25. Des 5.900 1,33202 2.700 0,18943 1.750 0,02941 424 -0,06608 1.855 -0,03581 
26. 2018 Jan 5.500 -0,06779 2.440 -0,09629 2.610 0,49143 515 0,21462 2.230 0,18302 
27. Feb 4.410 -0,19818 2.400 -0,01639 2.670 0,02299 510 -0,00971 2.480 0,11211 
28. Mar 5.700 0,29252 2.190 -0,0875 2.300 -0,13858 438 -0,14118 2.070 -0,16532 
29. April 5.700 0 2.150 -0,01826 1.985 -0,13696 440 0,00457 1.880 -0,09179 
30. Mei 3.810 -0,33158 2.540 0,18139 2.070 0,04282 432 -0,01818 1.945 0,03457 
31. Juni 3.900 0,02362 2.360 -0,07087 1.995 -0,03623 456 0,05556 1.790 -0,07969 
32. Juli 3.100 -0,20513 2.330 -0,01271 1.700 -0,14787 410 -0,10088 1.605 -0,10335 
33. Agust 3.000 -0,03226 2.360 0,01288 2.140 0,25882 416 0,01463 1.490 -0,07165 
34. Sept 5.900 0,96667 2.550 0,08051 2.250 0,05140 400 -0,03846 1.390 -0,06711 
35. Okt 3.900 -0,33898 2.450 -0,03922 2.220 -0,01333 370 -0,07500 1.125 -0,19065 
36. Nov 4.400 0,12821 2.500 0,02041 1.955 -0,11937 410 0,10811 1.565 0,39111 
37. Des 6.500 0,47727 2.600 0,04 2.120 0,08439 402 -0,01951 1.585 0,01278 
Jumlah 5,98721  1,90704  7,87722  0,74536  -0,08636 
Rata-rata 0,16631  0,05297  0,21881  0,02015  -0,00233 
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2. PTPP, WIKA, WSKT, BBNI, BBRI 
No 
Periode 
Kode Emiten 
PTPP WIKA WSKT BBNI BBRI 
Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri 
1. 2015 Des 3.683  2.444  1.670  4.990  2.285  
2. 2016 Jan 3.706 0,00645 2.593 0,06061 1.735 0,03892 4.910 -0,01603 2.245 -0,01751 
3. Feb 3.507 -0,05385 2.412 -0,06965 1.930 0,11239 5.075 0,03361 2.215 -0,01336 
4. Mar 3.668 0,04607 2.417 0,00192 2.005 0,03886 5.200 0,02463 2.285 0,03160 
5. April 3.483 -0,05052 2.454 0,01532 2.345 0,16958 4.585 -0,11827 2.070 -0,09409 
6. Mei 3.516 0,00955 2.222 -0,09434 2.510 0,07036 4.800 0,04689 2.070 0 
7. Juni 3.706 0,06367 2.741 0,23333 2.550 0,01534 5.200 0,08333 2.160 0,04348 
8. Juli 3.668 -0,01025 2.759 0,00676 2.770 0,08628 5.350 0,02885 2.305 0,06713 
9. Agust 4.134 0,12694 3.000 0,08725 2.790 0,00722 5.875 0,09813 2.330 0,01085 
10. Sept 3.982 -0,03678 2.593 -0,13580 2.620 -0,06093 5.550 -0,05532 2.440 0,04721 
11. Okt 3.915 -0,01671 2.380 -0,08214 2.620 0 5.575 0,00451 2.440 0 
12. Nov 4.039 0,03155 2.430 0,02100 2.550 -0,02672 5.175 -0,07174 2.180 -0,10656 
13. Des 3.810 -0,05682 2.360 -0,02881 2.550 0 5.525 0,06763 2.335 0,07110 
14. 2017 Jan 3.590 -0,05774 2.570 0,08898 2.560 0,00392 5.700 0,03167 2.345 0,00428 
15. Feb 3.480 -0,03064 2.500 -0,02724 2.498 -0,02422 6.250 0,09649 2.390 0,01919 
16. Mar 3.310 -0,04885 2.410 -0,036 2.370 -0,05124 6.475 0,036 2.595 0,08578 
17. April 3.180 -0,02524 2.370 -0,01659 2.390 0,00844 6.375 -0,01544 2.580 -0,00578 
18. Mei 3.130 -0,01572 2.290 -0,03376 2.380 -0,00418 6.550 0,02745 2.895 0,12209 
19. Juni 3.140 0,00319 2.210 -0,03494 2.320 -0,02521 6.600 0,00763 3.050 0,05354 
20. Juli 3.030 -0,03503 2.080 -0,05882 2.390 0,03017 7.450 0,12879 2.955 -0,03115 
21. Agust 2.810 -0,07261 1.985 -0,04567 2.220 -0,07113 7.350 -0,01342 3.025 0,02369 
22. Sept 2.310 -0,17794 1.790 -0,09824 1.775 -0,20045 7.400 0,00682 2.055 0,00992 
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23. Okt 2.850 0,23377 1.970 0,10056 2.120 0,19437 7.600 0,02703 3.120 0,02128 
24. Nov 2.570 -0,09825 1.805 -0,08376 2.110 -0,00472 8.100 0,06579 3.210 0,02885 
25. Des 2.640 0,02724 1.550 -0,14127 2.110 0 9.900 0,22222 3.640 0,13396 
26. 2018 Jan 3.130 0,18561 2.080 -0,34194 2.830 0,34123 9.400 -0,05051 3.700 0,01638 
27. Feb 3.100 -0,00958 1.925 -0,07452 2.910 0,02827 9.725 0,03458 3.780 0,02162 
28. Mar 2.610 -0,15807 1.680 -0,12727 2.470 -0,15120 8.675 -0,10797 3.600 -0,04762 
29. April 2.430 -0,06897 1.585 -0,05655 2.210 -0,10526 8.050 -0,07205 3.220 -0,10556 
30. Mei 2.580 0,06173 1.670 0,05362 2.320 0,04978 8.475 0,05279 3.080 -0,04348 
31. Juni 1.995 -0,22006 1.325 -0,20659 1.925 -0,17026 7.050 -0,16814 2.840 -0,07792 
32. Juli 2.080 0,04261 1.550 0,16981 2.120 0,10129 7.400 0,04964 3.070 0,08099 
33. Agust 1.900 -0,08654 1.550 0 1.895 -0,10613 7.800 0,05405 3.180 0,03583 
34. Sept 1.525 -0,19737 1.365 -0,11936 1.700 0,10290 7.400 -0,05128 3.150 -0,00943 
35. Okt 1.330 -0,12787 1.100 -0,19414 1.440 -0,15294 7.325 -0,01014 3.150 0 
36. Nov 1.855 0,39474 1.505 0,36818 1.560 0,08333 8.500 0,16041 3.620 0,14921 
37. Des 1.805 -0,02695 1.655 0,09967 1.680 0,07692 8.800 0,03529 3.660 0,01105 
Jumlah -0,43925  -0,11648  0,19978  0,67391  0,53666 
Rata-rata -0,01187  -0,00315  0,00539  0,01821  0,01450 
3. BBTN, BMRI, ANTM, PTBA, TINS 
No 
Periode 
Kode Emiten 
BBTN BMRI ANTM PTBA TIINS 
Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri 
1. 2015 Des 1.295  4.625  314  905  505  
2. 2016 Jan 1.395 0,05405 4.800 0,03784 329 0,04777 890 -0,01658 520 0,02970 
3. Feb 1.660 0,21612 4.775 -0,00521 364 0,10638 1.015 0,14045 570 0,09615 
4. Mar 1.745 0,05121 5.150 0,07853 464 0,27475 1.255 0,23645 740 0,29825 
 132 
 
 
5. April 1.760 0,00859 4.825 -0,06311 760 0,73793 1.410 0,12351 775 0,04729 
6. Mei 1.705 -0,03125 4.512 -0,06477 650 -0,14474 1.275 -0,09575 655 -0,15484 
7. Juni 1.715 0,00587 4.762 0,05540 725 0,11539 1.540 0,20784 700 0,06870 
8. Juli 1.975 0,15160 5.050 0,06037 795 0,09655 1.970 0,27922 835 0,19286 
9. Agust 2.010 0,01772 5.612 0,11139 720 -0,09434 1.985 0,00761 800 -0,04192 
10. Sept 1.920 -0,04478 5.600 -0,00223 820 0,13889 1.925 -0,03023 815 0,01875 
11. Okt 1.910 -0,00521 5.737 0,02455 895 0,09146 2.380 0,23636 930 0,14110 
12. Nov 1.650 -0,13613 5.250 -0,08497 970 0,08379 2.360 -0,00840 1.205 0,29569 
13. Des 1.740 0,05455 5.787 0,10238 895 -0,07732 2.500 0,05932 1.075 -0,10779 
14. 2017 Jan 1.905 0,09483 5.450 -0,05832 800 -0,10615 2.320 -0,072 970 -0,09767 
15. Feb 2.140 0,12336 5.650 0,06697 745 -0,06875 2.235 -0,03664 990 0,02062 
16. Mar 2.270 0,06075 5.850 0,03539 730 -0,02013 2.640 0,18121 995 0,00505 
17. April 2.300 0,01322 5.850 0 695 -0,04795 2.535 -0,03977 945 -0,05025 
18. Mei 2.500 0,08696 6.300 0,07692 775 0,11511 2.180 -0,14004 900 -0,04762 
19. Juni 2.600 0,04 6.375 0,01190 695 -0,10323 2.390 0,09633 730 -0,18889 
20. Juli 2.600 0 6.825 0,07059 690 -0,00719 2.620 0,09623 805 0,10274 
21. Agust 3.010 0,15769 6.550 -0,04029 740 0,07246 2.475 -0,05534 955 0,19634 
22. Sept 3.150 0,04651 6.725 0,02672 640 -0,13514 2.090 -0,15556 815 -0,14659 
23. Okt 2.760 -0,12381 7.050 0,04833 645 0,00781 2.295 0,09809 820 0,00714 
24. Nov 3.200 0,15942 7.400 0,04965 665 0,03101 2.250 -0,01961 850 0,03659 
25. Des 3.570 0,11563 8.000 0,08108 625 -0,06015 2.460 0,09333 775 -0,08824 
26. 2018 Jan 3.660 0,02521 8.150 0,01875 915 0,464 3.400 0,38211 1.050 0,35484 
27. Feb 3.740 0,02186 7.925 -0,02761 955 0,04372 3.170 -0,06765 1.165 0,10952 
28. Mar 3.800 0,01604 7.625 -0,03786 775 -0,18849 2.940 -0,07256 970 -0,16738 
29. April 3.110 -0,18158 7.125 -0,06557 845 0,09032 3.240 0,10204 1.025 0,05670 
30. Mei 3.050 -0,01929 7.050 -0,01052 865 0,02367 3.800 0,17284 940 -0,08293 
31. Juni 2.450 -0,19672 6.850 -0,02837 890 0,02890 3.970 0,04474 810 -0,13829 
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32. Juli 2.360 -0,03674 6.650 -0,02919 915 0,02809 4.480 0,12846 845 0,04321 
33. Agust 2.750 0,16525 6.900 0,03759 870 -0,04918 4.050 -0,09598 780 -0,07692 
34. Sept 2.630 -0,04363 6.725 -0,02536 845 -0,02874 4.320 0,66667 745 -0,04487 
35. Okt 2.120 -0,19391 6.850 0,01859 680 -0,19527 4.250 -0,01620 645 -0,13423 
36. Nov 2.670 0,25943 7.400 0,08029 615 -0,09559 4.020 -0,05412 625 -0,03101 
37. Des 2.540 -0,04869 7.375 -0,00338 765 0,24390 4.300 0,06965 755 0,208 
Jumlah 0,88412  0,51621  1,31956  1,84607  0,71871 
Rata-rata 0,02389  0,01395  0,03566  0,04989  0,01942 
4. SMBR, SMGR, JSMR, GIAA, TLKM  
No 
Periode 
Kode Emiten 
SMBR SMGR JSMR GIAA TLKM 
Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri Close Ri 
1. 2015 Des 291  11.400  5.212  309  3.105  
2. 2016 Jan 305 0,04811 11.050 -0,03070 5.736 0,10048 395 0,27831 3.340 0,07568 
3. Feb 330 0,081967 10.250 -0,07239 5.287 -0,07826 408 0,03291 3.236 -0,03114 
4. Mar 400 0,21212 10.175 -0,00732 5.387 0,01887 440 0,07843 3.310 0,02287 
5. April 489 0,2225 9.900 -0,02703 5.437 0,00926 443 0,00682 3.550 0,07251 
6. Mei 510 0,04295 9.000 -0,09091 5.387 -0,00918 498 0,12415 3.700 0,04225 
7. Juni 600 0,17647 9.350 0,03889 5.262 -0,02315 474 -0,04819 3.980 0,07568 
8. Juli 810 0,35 9.375 0,00267 5.312 0,00948 480 0,01266 4.230 0,06281 
9. Agust 1.555 0,91975 9.900 0,056 4.848 -0,08732 450 -0,0625 4.210 -0,00473 
10. Sept 1.610 0,03537 10.100 0,02020 4.589 -0,05349 428 -0,04889 4.310 0,02375 
11. Okt 1.975 0,22671 9.850 -0,02475 4.519 -0,01521 376 -0,12149 4.220 -0,02088 
12. Nov 2.590 0,31139 8.875 -0,09899 4.150 -0,08174 382 0,01596 3.780 -0,10426 
13. Des 2.790 0,07722 9.175 0,03380 4.320 0,04096 338 -0,11518 3.980 0,05291 
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14. 2017 Jan 2.400 -0,13979 9.025 -0,01635 4.220 -0,02315 338 0 3.870 -0,02764 
15. Feb 2.310 -0,0375 9.625 0,06648 4.780 0,13270 342 0,01183 3.850 -0,00517 
16. Mar 3.480 0,50649 9.000 -0,06494 4.620 -0,03347 342 0 4.130 0,07273 
17. April 3.530 0,01437 8.825 -0,01944 4.640 0,00433 368 0,07602 4.370 0,05811 
18. Mei 3.450 -0,02266 9.450 0,07082 5.250 0,13147 368 0 4.350 -0,00457 
19. Juni 3.190 -0,07536 10.000 0,05820 5.350 0,01905 348 -0,05435 4.520 0,03908 
20. Juli 3.300 0,03448 9.950 -0,005 5.850 0,09346 346 -0,00575 4.690 0,03761 
21. Agust 3.020 -0,08485 10.475 0,05276 5.825 -0,00427 326 -0,05780 4.690 0 
22. Sept 3.400 0,12583 10.125 -0,03341 5.600 -0,03863 334 0,02454 4.680 -0,00213 
23. Okt 2.790 -0,17941 10.900 0,07654 6.500 0,16071 366 0,09581 4.030 -0,13889 
24. Nov 2.380 -0,14695 9.400 -0,13762 6.375 -0,01923 310 -0,15301 4.150 0,02978 
25. Des 3.800 0,59664 9.900 0,05319 6.400 0,00392 300 -0,03226 4.440 0,06988 
26. 2018 Jan 3.700 -0,02632 11.150 0,12626 5.700 -0,10938 314 0,04667 3.990 -0,10135 
27. Feb 3.730 0,00811 11.125 -0,00224 5.350 -0,06140 312 -0,00637 4.000 0,00251 
28. Mar 4.100 0,09919 10.350 -0,06967 4.580 -0,14392 294 -0,05769 3.600 -0,1 
29. April 4.190 0,02195 9.650 -0,06763 4.370 -0,04585 286 -0,02721 3.830 0,06389 
30. Mei 3.700 -0,11695 8.400 -0,12953 4.450 0,01831 254 -0,11189 3.520 -0,08094 
31. Juni 3.660 -0,01081 7.125 -0,15179 4.180 -0,06067 242 -0,04724 3.750 0,06534 
32. Juli 3.220 -0,12022 7.600 0,66667 4.690 0,12201 228 -0,05785 3.570 -0,048 
33. Agust 2.770 -0,13975 9.450 0,24342 4.530 -0,03411 218 -0,04386 3.490 -0,02241 
34. Sept 2.740 -0,01083 9.925 0,05026 4.470 -0,01324 206 -0,05504 3.640 0,04298 
35. Okt 1.760 -0,35766 9.000 -0,09319 4.150 -0,07159 202 -0,01941 3.850 0,05769 
36. Nov 1.900 0,07955 12.025 0,33611 4.130 -0,00482 222 0,09901 3.680 -0,04416 
37. Des 1.750 -0,07895 11.500 -0,04366 4.280 0,03632 298 0,34234 3.750 0,01902 
Jumlah 2,64316  0,16574  -0,11079  0,11947  0,25081 
Rata-rata 0,07144  0,00448  -0,00299  0,00323  0,00678 
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LAMPIRAN 10 
Perhitungan Beta 
(𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 ) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) 
  β = 
(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) 
1. INAF (Indofarma Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,50595 0,16182 0,34414 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,00125 0,000013 
2.  Feb 0,21739 0,16182 0,05557 0,03376 0,00846 0,02530 0,00141 0,000640 
3. Mar 0,31818 0,16182 0,15636 0,01559 0,00846 0,00714 0,00112 0,000051 
4. April 0,9335 0,16182 0,77168 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,00761 0,000097 
5. Mei 0,21656 0,16182 0,05474 -0,00862 0,00846 -0,01708 -0,00093 0,000292 
6. Juni 0,27749 0,16182 0,11567 0,04582 0,00846 0,03736 0,00432 0,001396 
7. Juli 0,32787 0,16182 0,16605 0,03974 0,00846 0,03128 0,00519 0,000978 
8. Agust 0,16358 0,16182 0,00176 0,03261 0,00846 0,02415 0,00004 0,000583 
9. Sept 0,32095 0,16182 0,15914 -0,00395 0,00846 -0,01241 -0,00197 0,000154 
10. Okt 0,02811 0,16182 -0,13370 0,01076 0,00846 0,00231 -0,00031 0,000005 
11. Nov 0,73438 0,16182 0,57256 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,03373 0,003471 
12. Des 0,05405 0,16182 -0,10776 0,02871 0,00846 0,02025 -0,00218 0,000410 
13. 2017 Jan -0,5 0,16182 -0,66182 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,00592 0,000080 
14.  Feb -0,10256 0,16182 -0,26438 0,01749 0,00846 0,00903 -0,00239 0,000082 
15. Mar 0,8 0,16182 0,63818 0,03368 0,00846 0,02522 0,01609 0,000636 
16. April -0,14286 0,16182 -0,30467 0,02105 0,00846 0,01259 -0,00384 0,000159 
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17. Mei 0,08951 0,16182 -0,07231 0,00929 0,00846 0,00084 -0,00006 0,000001 
18. Juni -0,17280 0,16182 -0,33462 0,01596 0,00846 0,00749 -0,00251 0,000056 
19. Juli -0.07877 0,16182 -0,24058 0,00193 0,00846 -0,00653 0,00157 0,000043 
20. Agust -0.05948 0,16182 -0,22129 0,00396 0,00846 -0,00449 0,00099 0,000020 
21. Sept -0,06719 0,16182 -0,22901 0,00627 0,00846 -0,00218 0,00049 0,000005 
22. Okt 0,11864 0,16182 -0,04317 0,01778 0,00846 0,00933 -0,00040 0,000087 
23. Nov -0,04167 0,16182 -0,20348 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,00354 0,000302 
24. Des 1,33202 0,16182 1,17019 0,06779 0,00846 0,05934 0,06944 0,003521 
25. 2018 Jan -0,0678 0,16182 -0,22961 0,03933 0,00846 0,03088 -0,00709 0,000953 
26.  Feb -0,19818 0,16182 -0,35999 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,00350 0,000095 
27. Mar 0,29252 0,16182 0,13070 -0,06188 0,00846 -0,07034 -0,00919 0,004947 
28. April 0 0,16182 -0,16182 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,00645 0,001589 
29. Mei -0,33158 0,16182 -0,49339 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,00508 0,000106 
30. Juni 0,02362 0,16182 -0,13819 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,00543 0,001541 
31. Juli -0,20513 0,16182 -0,36694 0,02366 0,00846 0,01520 -0,00558 0,000231 
32. Agust -0,03226 0,16182 -0,19407 0,01382 0,00846 0,00536 -0,00104 0,000029 
33. Sept 0,96667 0,16182 0,80485 -0,00696 0,00846 -0,01542 -0,01241 0,000238 
34. Okt -0,33898 0,16182 -0,50079 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,01638 0,001069 
35. Nov 0,12821 0,16182 -0,03361 0,03849 0,00846 0,03004 -0,00101 0,000902 
36. Des 0,47727 0,16182 0,31545 0,02285 0,00846 0,01439 0,00454 0,000207 
JUMLAH 5,98721   0,31288   0,05801 0,024991 
Rata - rata 0,16182   0,00846   β 2,32114 
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2. KAEF (Kimia Farma Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,20689 0,05297 0,15536 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000566 0,000013 
2.  Feb 0,02381 0,05297 -0,02773 0,03376 0,00846 0,02530 -0,000701 0,000640 
3. Mar 0,18139 0,05297 0,12985 0,01559 0,00846 0,00714 0,000927 0,000051 
4. April -0,05118 0,05297 -0,10272 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,001012 0,000097 
5. Mei -0,01245 0,05297 -0,06399 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,001092 0,000292 
6. Juni -0,02941 0,05297 -0,08095 0,04582 0,00846 0,03736 -0,003024 0,001396 
7. Juli 0,07792 0,05297 0,02638 0,03974 0,00846 0,03128 0,000825 0,000978 
8. Agust 1,39357 0,05297 1,34203 0,03261 0,00846 0,02415 0,032413 0,000583 
9. Sept -0,17114 0,05297 -0,22268 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,002763 0,000154 
10. Okt -0,12146 0,05297 -0,17299 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000398 0,000005 
11. Nov 0,25806 0,05297 0,20652 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,012167 0,003471 
12. Des 0,00733 0,05297 -0,04422 0,02871 0,00846 0,02025 -0,000895 0,000410 
13. 2017 Jan -0,25818 0,05297 -0,30972 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,002771 0,000080 
14.  Feb -0,14216 0,05297 -0,19369 0,01749 0,00846 0,00903 -0,001749 0,000082 
15. Mar 0,02571 0,05297 -0,02582 0,03368 0,00846 0,02522 -0,000651 0,000636 
16. April 0,36490 0,05297 0,31336 0,02105 0,00846 0,01259 0,003945 0,000159 
17. Mei 0,12653 0,05297 0,07499 0,00929 0,00846 0,00084 0,000063 0,000001 
18. Juni 0,04710 0,05297 -0,00444 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000033 0,000056 
19. Juli 0,10727 0,05297 0,05573 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000364 0,000043 
20. Agust 0,01563 0,05297 -0,03592 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000161 0,000020 
21. Sept -0,15692 0,05297 -0,20847 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000455 0,000005 
22. Okt 0,01095 0,05297 -0,04059 0,01778 0,00846 0,00933 -0,000378 0,000087 
23. Nov -0,18051 0,05297 -0,23205 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,004035 0,000302 
24. Des 0,18943 0,05297 0,13789 0,06779 0,00846 0,05934 0,008181 0,003521 
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25. 2018 Jan -0,09629 0,05297 -0,14784 0,03933 0,00846 0,03088 -0,004564 0,000953 
26.  Feb -0,01639 0,05297 -0,06794 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000661 0,000095 
27. Mar -0,0875 0,05297 -0,13904 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,009779 0,004947 
28. April -0,01826 0,05297 -0,06980 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,002782 0,001589 
29. Mei 0,18139 0,05297 0,12985 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,001336 0,000106 
30. Juni -0,07087 0,05297 -0,12241 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,004806 0,001541 
31. Juli -0,01271 0,05297 -0,06425 0,02366 0,00846 0,01520 -0,000977 0,000231 
32. Agust 0,01288 0,05297 -0,03867 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000207 0,000029 
33. Sept 0,08051 0,05297 0,02897 -0,00696 0,00846 -0,01542 -0,000446 0,000238 
34. Okt -0,03922 0,05297 -0,09076 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,002968 0,001069 
35. Nov 0,02041 0,05297 -0,03113 0,03849 0,00846 0,03004 -0,000935 0,000902 
36. Des 0,04 0,05297 -0,01154 0,02285 0,00846 0,01439 -0,000166 0,000207 
JUMLAH 1,90704   0,31288   0,050082 0,024991 
Rata - rata 0,05297   0,00846   β 2,004041 
3. PGAS (Perusahaan Gas Negara Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 7,68146 0,16631 0,15535 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,027130 0,000013 
2.  Feb 0,09563 0,16631 -0,02773 0,03376 0,00846 0,02530 -0,002967 0,000640 
3. Mar -0,00759 0,16631 0,12985 0,01559 0,00846 0,00714 -0,001575 0,000051 
4. April 0,00191 0,16631 -0,10272 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,002079 0,000097 
5. Mei -0,05344 0,16631 -0,06398 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,004548 0,000292 
6. Juni -0,05645 0,16631 -0,08095 0,04582 0,00846 0,03736 -0,010063 0,001396 
7. Juli 0,40598 0,16631 0,02638 0,03974 0,00846 0,03128 0,006039 0,000978 
8. Agust -0,08207 0,16631 1,34203 0,03261 0,00846 0,02415 -0,007124 0,000583 
9. Sept -0,04967 0,16631 -0,22268 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,003257 0,000154 
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10. Okt -0,10801 0,16631 -0,17299 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000740 0,000005 
11. Nov 0,03516 0,16631 0,20652 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,010472 0,003471 
12. Des 0,07169 0,16631 -0,04422 0,02871 0,00846 0,02025 -0,002859 0,000410 
13. 2017 Jan 0,01408 0,16631 -0,30972 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,001779 0,000080 
14.  Feb -0,01736 0,16631 -0,19369 0,01749 0,00846 0,00903 -0,002079 0,000082 
15. Mar -0,10601 0,16631 -0,02582 0,03368 0,00846 0,02522 -0,008043 0,000636 
16. April -0,03953 0,16631 0,31336 0,02105 0,00846 0,01259 -0,003178 0,000159 
17. Mei -0,01235 0,16631 0,07498 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000189 0,000001 
18. Juni -0,0625 0,16631 -0,00444 0,01596 0,00846 0,00749 -0,002065 0,000056 
19. Juli 0 0,16631 0,05572 0,00193 0,00846 -0,00653 0,001390 0,000043 
20. Agust -0,05778 0,16631 -0,03592 0,00396 0,00846 -0,00449 0,001217 0,000020 
21. Sept -0,25707 0,16631 -0,20846 0,00627 0,00846 -0,00218 0,001025 0,000005 
22. Okt 0,16825 0,16631 -0,04059 0,01778 0,00846 0,00933 -0,000416 0,000087 
23. Nov -0,07609 0,16631 -0,23205 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,005025 0,000302 
24. Des 0,02941 0,16631 0,13789 0,06779 0,00846 0,05934 -0,010887 0,003521 
25. 2018 Jan 0,49143 0,16631 -0,14784 0,03933 0,00846 0,03088 0,008599 0,000953 
26.  Feb 0,02299 0,16631 -0,06794 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,001847 0,000095 
27. Mar -0,13858 0,16631 -0,13904 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,024721 0,004947 
28. April -0,13696 0,16631 -0,06980 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,013947 0,001589 
29. Mei 0,04282 0,16631 0,12985 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,001750 0,000106 
30. Juni -0,03623 0,16631 -0,12241 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,009782 0,001541 
31. Juli -0,14787 0,16631 -0,06425 0,02366 0,00846 0,01520 -0,005484 0,000231 
32. Agust 0,25882 0,16631 -0,03867 0,01382 0,00846 0,00536 0,000246 0,000029 
33. Sept 0,05140 0,16631 0,02897 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,002490 0,000238 
34. Okt -0,01333 0,16631 -0,09076 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,007398 0,001069 
35. Nov -0,11937 0,16631 -0,03113 0,03849 0,00846 0,03004 -0,009980 0,000902 
36. Des 0,08439 0,16631 -0,01154 0,02285 0,00846 0,01439 -0,001849 0,000207 
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JUMLAH 5,98721   0,31288   0,010985 0,024991 
Rata - rata 0,16631   0,00846   β 0,439588 
4. KRAS (Krakatau Steel Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,06826 0,02015 0,04811 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000174 0,000013 
2.  Feb 0,17572 0,02015 0,15557 0,03376 0,00846 0,02530 0,003936 0,000640 
3. Mar 0,28804 0,02015 0,26789 0,01559 0,00846 0,00714 0,001913 0,000051 
4. April 0,32911 0,02015 0,30896 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,003045 0,000097 
5. Mei -0,11111 0,02015 -0,13125 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,002241 0,000292 
6. Juni 0,08929 0,02015 0,06914 0,04582 0,00846 0,03736 0,002583 0,001396 
7. Juli -0,03279 0,02015 -0,05293 0,03974 0,00846 0,03128 -0,001655 0,000978 
8. Agust 0,53389 0,02015 0,51375 0,03261 0,00846 0,02415 0,012408 0,000583 
9. Sept -0,07735 0,02015 -0,09749 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,001209 0,000154 
10. Okt -0,20958 0,02015 -0,22973 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000529 0,000005 
11. Nov 0,35412 0,02015 0,33397 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,019677 0,003471 
12. Des -0,08876 0,02015 -0,10890 0,02871 0,00846 0,02025 -0,002205 0,000410 
13. 2017 Jan -0,03247 0,02015 -0,05261 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000470 0,000080 
14.  Feb -0,08054 0,02015 -0,10068 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000909 0,000082 
15. Mar -0,08029 0,02015 -0,10043 0,03368 0,00846 0,02522 -0,002533 0,000636 
16. April -0,07937 0,02015 -0,09951 0,02105 0,00846 0,01259 -0,001253 0,000159 
17. Mei 0,10345 0,02015 0,08330 0,00929 0,00846 0,00084 0,000070 0,000001 
18. Juni -0,03906 0,02015 -0,05920 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000444 0,000056 
19. Juli -0,03252 0,02015 -0,05266 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000344 0,000043 
20. Agust -0,06723 0,02015 -0,08737 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000393 0,000020 
21. Sept -0,07207 0,02015 -0,09222 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000201 0,000005 
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22. Okt -0,04466 0,02015 -0,06480 0,01778 0,00846 0,00933 -0,000604 0,000087 
23. Nov -0,07724 0,02015 -0,09738 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,001693 0,000302 
24. Des -0,06608 0,02015 -0,08622 0,06779 0,00846 0,05934 -0,005116 0,003521 
25. 2018 Jan 0,21462 0,02015 0,19447 0,03933 0,00846 0,03088 0,006004 0,000953 
26.  Feb -0,00971 0,02015 -0,02985 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000290 0,000095 
27. Mar -0,14118 0,02015 -0,16132 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,011346 0,004947 
28. April 0,00457 0,02015 -0,01557 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,000621 0,001589 
29. Mei -0,01818 0,02015 -0,03832 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,000394 0,000106 
30. Juni 0,05556 0,02015 0,03541 -0,03081 0,00846 -0,03927 -0,001390 0,001541 
31. Juli -0,10088 0,02015 -0,12102 0,02366 0,00846 0,01520 -0,001839 0,000231 
32. Agust 0,01463 0,02015 -0,00551 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000029 0,000029 
33. Sept -0,03846 0,02015 -0,05861 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000903 0,000238 
34. Okt -0,07500 0,02015 -0,09514 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,003111 0,001069 
35. Nov 0,10811 0,02015 0,08796 0,03849 0,00846 0,03004 0,002642 0,000902 
36. Des -0,01951 0,02015 -0,03965 0,02285 0,00846 0,01439 -0,000570 0,000207 
JUMLAH 0,74536  0,74536 0,31288   0,010799 0,024991 
Rata - rata 0,02015  0,02015 0,00846   β 0,432134 
5. ADHI (Adhi Karya Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,19159 -0,00233 0,19392 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000704 0,000013 
2.  Feb 0,02353 -0,00233 0,02586 0,03376 0,00846 0,02530 0,000654 0,000640 
3. Mar 0,03065 -0,00233 0,03298 0,01559 0,00846 0,00714 0,000235 0,000051 
4. April -0,00558 -0,00233 -0,00324 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,000032 0,000097 
5. Mei -0,03925 -0,00233 -0,03691 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,000630 0,000292 
6. Juni 0,08171 -0,00233 0,08404 0,04582 0,00846 0,03736 0,003140 0,001396 
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7. Juli 0,01799 -0,00233 0,02031 0,03974 0,00846 0,03128 0,000635 0,000978 
8. Agust -0,05654 -0,00233 -0,05420 0,03261 0,00846 0,02415 -0,001309 0,000583 
9. Sept -0,11611 -0,00233 -0,11377 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,001411 0,000154 
10. Okt -0,03814 -0,00233 -0,03580 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000083 0,000005 
11. Nov -0,15859 -0,00233 -0,15625 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,009206 0,003471 
12. Des 0,08901 -0,00233 0,09133 0,02871 0,00846 0,02025 0,001849 0,000410 
13. 2017 Jan 0,00962 -0,00233 0,01194 -0,00049 0,00846 -0,00895 -0,000106 0,000080 
14.  Feb 0,01486 -0,00233 0,01661 0,01749 0,00846 0,00903 0,000150 0,000082 
15. Mar 0,11268 -0,00233 0,11501 0,03368 0,00846 0,02522 0,002901 0,000636 
16. April -0,04641 -0,00233 -0,04407 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000555 0,000159 
17. Mei 0,03982 -0,00233 0,04215 0,00929 0,00846 0,00084 0,000035 0,000001 
18. Juni -0,08511 -0,00233 -0,08277 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000621 0,000056 
19. Juli 0,03256 -0,00233 0,03489 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000228 0,000043 
20. Agust -0,09009 -0,00233 -0,08775 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000394 0,000020 
21. Sept -0,00990 -0,00233 -0,00756 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000016 0,000005 
22. Okt 0,095 -0,00233 0,09733 0,01778 0,00846 0,00933 0,000907 0,000087 
23. Nov -0,10731 -0,00233 -0,10497 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,001825 0,000302 
24. Des -0,03581 -0,00233 -0,03347 0,06779 0,00846 0,05934 -0,001986 0,003521 
25. 2018 Jan 0,18302 -0,00233 0,18535 0,03933 0,00846 0,03088 0,005723 0,000953 
26.  Feb 0,11211 -0,00233 0,11444 -0,00127 0,00846 -0,00973 -0,001113 0,000095 
27. Mar -0,16532 -0,00233 -0,16298 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,011464 0,004947 
28. April -0,09179 -0,00233 -0,08945 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,003566 0,001589 
29. Mei 0,03457 -0,00233 0,03691 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,000379 0,000106 
30. Juni -0,07969 -0,00233 -0,07735 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,003037 0,001541 
31. Juli -0,10335 -0,00233 -0,10102 0,02366 0,00846 0,01520 -0,001535 0,000231 
32. Agust -0,07165 -0,00233 -0,06931 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000371 0,000029 
33. Sept -0,06711 -0,00233 -0,06478 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000998 0,000238 
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34. Okt -0,19065 -0,00233 -0,18831 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,006158 0,001069 
35. Nov 0,39111 -0,00233 0,39344 0,03849 0,00846 0,03004 0,011817 0,000902 
36. Des 0,01278 -0,00233 0,01511 0,02285 0,00846 0,01439 0,000217 0,000207 
JUMLAH -0,08636   0,31288   0,058015 0,024991 
Rata - rata -0,00233   0,00846   β 2,321453 
6. PTPP (Pembangunan Perumahan Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,00645 -0,01187 0,01832 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000066 0,000013 
2.  Feb -0,05385 -0,01187 -0,04197 0,03376 0,00846 0,02530 -0,001061 0,000640 
3. Mar 0,04607 -0,01187 0,05794 0,01559 0,00846 0,00714 0,000413 0,000051 
4. April -0,05052 -0,01187 -0,03864 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,000380 0,000097 
5. Mei 0,00955 -0,01187 0,02142 -0,00862 0,00846 -0,01708 -0,000365 0,000292 
6. Juni 0,06367 -0,01187 0,07553 0,04582 0,00846 0,03736 0,002822 0,001396 
7. Juli -0,01025 -0,01187 0,00161 0,03974 0,00846 0,03128 0,000051 0,000978 
8. Agust 0,12694 -0,01187 0,13881 0,03261 0,00846 0,02415 0,003352 0,000583 
9. Sept -0,03678 -0,01187 -0,02491 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000309 0,000154 
10. Okt -0,01671 -0,01187 -0,00483 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000011 0,000005 
11. Nov 0,03155 -0,01187 0,04342 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,002558 0,003471 
12. Des -0,05682 -0,01187 -0,04495 0,02871 0,00846 0,02025 -0,000910 0,000410 
13. 2017 Jan -0,05774 -0,01187 -0,04587 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000411 0,000080 
14.  Feb -0,03064 -0,01187 -0,01876 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000169 0,000082 
15. Mar -0,04885 -0,01187 -0,03697 0,03368 0,00846 0,02522 -0,000932 0,000636 
16. April -0,02524 -0,01187 -0,01337 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000168 0,000159 
17. Mei -0,01572 -0,01187 -0,00385 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000006 0,000001 
18. Juni 0,00319 -0,01187 0,01506 0,01596 0,00846 0,00749 0,000113 0,000056 
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19. Juli -0,03503 -0,01187 -0,02316 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000151 0,000043 
20. Agust -0,07261 -0,01187 -0,06073 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000273 0,000020 
21. Sept -0,17794 -0,01187 -0,16606 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000362 0,000005 
22. Okt 0,23377 -0,01187 0,24563 0,01778 0,00846 0,00933 0,002291 0,000087 
23. Nov -0,09825 -0,01187 -0,08637 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,001502 0,000302 
24. Des 0,02724 -0,01187 0,03910 0,06779 0,00846 0,05934 0,002321 0,003521 
25. 2018 Jan 0,18561 -0,01187 0,19747 0,03933 0,00846 0,03088 0,006097 0,000953 
26.  Feb -0,00958 -0,01187 0,00228 -0,00127 0,00846 -0,00973 -0,000022 0,000095 
27. Mar -0,15807 -0,01187 -0,14619 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,010282 0,004947 
28. April -0,06897 -0,01187 -0,05709 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,002276 0,001589 
29. Mei 0,06173 -0,01187 0,07359 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,000757 0,000106 
30. Juni -0,22006 -0,01187 -0,19819 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,007782 0,001541 
31. Juli 0,04261 -0,01187 0,05447 0,02366 0,00846 0,01520 0,000828 0,000231 
32. Agust -0,08654 -0,01187 -0,07467 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000400 0,000029 
33. Sept -0,19737 -0,01187 -0,18549 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,002860 0,000238 
34. Okt -0,12787 -0,01187 -0,11599 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,003793 0,001069 
35. Nov 0,39474 -0,01187 0,40660 0,03849 0,00846 0,03004 0,012212 0,000902 
36. Des -0,02695 -0,01187 -0,01508 0,02285 0,00846 0,01439 -0,000217 0,000207 
JUMLAH -0,43925   0,31288   0,053240 0,024991 
Rata - rata -0,01187   0,00846   Β 2,130395 
7. WIKA (Wijaya Karya Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,06061 -0,00315 0,06375 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000231 0,000013 
2.  Feb -0,06965 -0,00315 -0,06649 0,03376 0,00846 0,02530 -0,001682 0,000640 
3. Mar 0,00192 -0,00315 0,00506 0,01559 0,00846 0,00714 0,000362 0,000051 
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4. April 0,01532 -0,00315 0,01847 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,000182 0,000097 
5. Mei -0,09434 -0,00315 -0,09118 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,001557 0,000292 
6. Juni 0,23333 -0,00315 0,23648 0,04582 0,00846 0,03736 0,008835 0,001396 
7. Juli 0,00676 -0,00315 0,00990 0,03974 0,00846 0,03128 0,000309 0,000978 
8. Agust 0,08725 -0,00315 0,09039 0,03261 0,00846 0,02415 0,002183 0,000583 
9. Sept -0,13580 -0,00315 -0,13265 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,001645 0,000154 
10. Okt -0,08214 -0,00315 -0,07899 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000182 0,000005 
11. Nov 0,02100 -0,00315 0,02415 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,001423 0,003471 
12. Des -0,02881 -0,00315 -0,02565 0,02871 0,00846 0,02025 -0,000519 0,000410 
13. 2017 Jan 0,08898 -0,00315 0,09213 -0,00049 0,00846 -0,00895 -0,000824 0,000080 
14.  Feb -0,02724 -0,00315 -0,02408 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000217 0,000082 
15. Mar -0,036 -0,00315 -0,03285 0,03368 0,00846 0,02522 -0,000828 0,000636 
16. April -0,01659 -0,00315 -0,01344 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000169 0,000159 
17. Mei -0,03376 -0,00315 -0,03060 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000025 0,000001 
18. Juni -0,03494 -0,00315 -0,03178 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000238 0,000056 
19. Juli -0,05882 -0,00315 -0,05567 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000363 0,000043 
20. Agust -0,04567 -0,00315 -0,04252 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000191 0,000020 
21. Sept -0,09824 -0,00315 -0,09508 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000207 0,000005 
22. Okt 0,10056 -0,00315 0,10371 0,01778 0,00846 0,00933 0,000967 0,000087 
23. Nov -0,08376 -0,00315 -0,08061 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,001401 0,000302 
24. Des -0,14127 -0,00315 -0,13812 0,06779 0,00846 0,05934 -0,008196 0,003521 
25. 2018 Jan -0,34194 -0,00315 0,34508 0,03933 0,00846 0,03088 0,010654 0,000953 
26.  Feb -0,07452 -0,00315 -0,07137 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000694 0,000095 
27. Mar -0,12727 -0,00315 -0,12412 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,008730 0,004947 
28. April -0,05655 -0,00315 -0,05339 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,002128 0,001589 
29. Mei 0,05362 -0,00315 0,05677 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,000584 0,000106 
30. Juni -0,20659 -0,00315 -0,20343 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,007988 0,001541 
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31. Juli 0,16981 -0,00315 0,17295 0,02366 0,00846 0,01520 0,002629 0,000231 
32. Agust 0 -0,00315 0,00315 0,01382 0,00846 0,00536 0,000016 0,000029 
33. Sept -0,11936 -0,00315 -0,11621 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,001791 0,000238 
34. Okt -0,19414 -0,00315 -0,19099 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,006245 0,001069 
35. Nov 0,36818 -0,00315 0,37133 0,03849 0,00846 0,03004 0,011153 0,000902 
36. Des 0,09967 -0,00315 0,10282 0,02285 0,00846 0,01439 0,001479 0,000207 
JUMLAH -0,11648   0,31288   0,055906 0,024991 
Rata - rata -0,00315   0,00846   β 2,237078 
8. WSKT (Waskita Karya Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,03892 0,00539 0,03352 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000121 0,000013 
2.  Feb 0,11239 0,00539 0,10699 0,03376 0,00846 0,02530 0,002706 0,000640 
3. Mar 0,03886 0,00539 0,03346 0,01559 0,00846 0,00714 0,000238 0,000051 
4. April 0,16958 0,00539 0,16417 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,001618 0,000097 
5. Mei 0,07036 0,00539 0,06496 -0,00862 0,00846 -0,01708 -0,001109 0,000292 
6. Juni 0,01534 0,00539 0,01053 0,04582 0,00846 0,03736 0,000393 0,001396 
7. Juli 0,08628 0,00539 0,08087 0,03974 0,00846 0,03128 0,002529 0,000978 
8. Agust 0,00722 0,00539 0,00182 0,03261 0,00846 0,02415 0,000043 0,000583 
9. Sept -0,06093 0,00539 -0,06633 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000822 0,000154 
10. Okt 0 0,00539 -0,00539 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000012 0,000005 
11. Nov -0,02672 0,00539 -0,03211 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,001892 0,003471 
12. Des 0 0,00539 -0,00539 0,02871 0,00846 0,02025 -0,000109 0,000410 
13. 2017 Jan 0,00392 0,00539 -0,00147 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000013 0,000080 
14.  Feb -0,02422 0,00539 -0,02961 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000267 0,000082 
15. Mar -0,05124 0,00539 -0,05664 0,03368 0,00846 0,02522 -0,001428 0,000636 
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16. April 0,00844 0,00539 0,00303 0,02105 0,00846 0,01259 0,000038 0,000159 
17. Mei -0,00418 0,00539 -0,00958 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000008 0,000001 
18. Juni -0,02521 0,00539 -0,03061 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000229 0,000056 
19. Juli 0,03017 0,00539 0,02477 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000161 0,000043 
20. Agust -0,07113 0,00539 -0,07652 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000344 0,000020 
21. Sept -0,20045 0,00539 -0,20584 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000449 0,000005 
22. Okt 0,19437 0,00539 0,18896 0,01778 0,00846 0,00933 0,001762 0,000087 
23. Nov -0,00472 0,00539 -0,01011 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,000175 0,000302 
24. Des 0 0,00539 -0,00539 0,06779 0,00846 0,05934 -0,000320 0,003521 
25. 2018 Jan 0,34123 0,00539 0,33583 0,03933 0,00846 0,03088 0,010368 0,000953 
26.  Feb 0,02827 0,00539 0,02286 -0,00127 0,00846 -0,00973 -0,000222 0,000095 
27. Mar -0,15120 0,00539 -0,15660 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,011014 0,004947 
28. April -0,10526 0,00539 -0,11066 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,004411 0,001589 
29. Mei 0,04978 0,00539 0,04437 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,000456 0,000106 
30. Juni -0,17026 0,00539 -0,17565 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,006897 0,001541 
31. Juli 0,10129 0,00539 0,09589 0,02366 0,00846 0,01520 0,001457 0,000231 
32. Agust -0,10613 0,00539 -0,11153 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000597 0,000029 
33. Sept 0,10290 0,00539 -0,10830 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,001669 0,000238 
34. Okt -0,15294 0,00539 -0,15834 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,005177 0,001069 
35. Nov 0,08333 0,00539 0,07793 0,03849 0,00846 0,03004 0,002341 0,000902 
36. Des 0,07692 0,00539 0,07152 0,02285 0,00846 0,01439 0,001029 0,000207 
JUMLAH 0,19978   0,31288   0,049116 0,024991 
Rata - rata 0,00539   0,00846   β 1,965363 
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9. BBNI (Bank Negara Indonesia Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan -0,01603 0,01821 -0,03424 0,00482 0,00846 -0,00363 0,000124 0,000013 
2.  Feb 0,03361 0,01821 0,01539 0,03376 0,00846 0,02530 0,000389 0,000640 
3. Mar 0,02463 0,01821 0,00642 0,01559 0,00846 0,00714 0,000045 0,000051 
4. April -0,11827 0,01821 -0,13648 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,001345 0,000097 
5. Mei 0,04689 0,01821 0,02867 -0,00862 0,00846 -0,01708 -0,000489 0,000292 
6. Juni 0,08333 0,01821 0,06511 0,04582 0,00846 0,03736 0,002432 0,001396 
7. Juli 0,02885 0,01821 0,01063 0,03974 0,00846 0,03128 0,000332 0,000978 
8. Agust 0,09813 0,01821 0,07991 0,03261 0,00846 0,02415 0,001930 0,000583 
9. Sept -0,05532 0,01821 -0,07353 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000912 0,000154 
10. Okt 0,00451 0,01821 -0,01371 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000032 0,000005 
11. Nov -0,07174 0,01821 -0,08996 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,005300 0,003471 
12. Des 0,06763 0,01821 0,04941 0,02871 0,00846 0,02025 0,001001 0,000410 
13. 2017 Jan 0,03167 0,01821 0,01346 -0,00049 0,00846 -0,00895 -0,000120 0,000080 
14.  Feb 0,09649 0,01821 0,07827 0,01749 0,00846 0,00903 0,000707 0,000082 
15. Mar 0,036 0,01821 0,01778 0,03368 0,00846 0,02522 0,000448 0,000636 
16. April -0,01544 0,01821 -0,03365 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000423 0,000159 
17. Mei 0,02745 0,01821 0,00923 0,00929 0,00846 0,00084 0,000007 0,000001 
18. Juni 0,00763 0,01821 -0,01058 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000079 0,000056 
19. Juli 0,12879 0,01821 0,11057 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000722 0,000043 
20. Agust -0,01342 0,01821 -0,03163 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000142 0,000020 
21. Sept 0,00682 0,01821 -0,01141 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000025 0,000005 
22. Okt 0,02703 0,01821 0,00881 0,01778 0,00846 0,00933 0,000082 0,000087 
23. Nov 0,06579 0,01821 0,04757 -0,00893 0,00846 -0,01739 -0,000827 0,000302 
24. Des 0,22222 0,01821 0,20401 0,06779 0,00846 0,05934 0,012105 0,003521 
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25. 2018 Jan -0,05051 0,01821 -0,06872 0,03933 0,00846 0,03088 -0,002122 0,000953 
26.  Feb 0,03458 0,01821 0,01636 -0,00127 0,00846 -0,00973 -0,000159 0,000095 
27. Mar -0,10797 0,01821 -0,12618 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,008875 0,004947 
28. April -0,07205 0,01821 -0,09025 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,003598 0,001589 
29. Mei 0,05279 0,01821 0,03458 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,000355 0,000106 
30. Juni -0,16814 0,01821 -0,18635 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,007317 0,001541 
31. Juli 0,04964 0,01821 0,03143 0,02366 0,00846 0,01520 0,000477 0,000231 
32. Agust 0,05405 0,01821 0,03584 0,01382 0,00846 0,00536 0,000192 0,000029 
33. Sept -0,05128 0,01821 -0,06949 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,001071 0,000238 
34. Okt -0,01014 0,01821 -0,02834 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,000927 0,001069 
35. Nov 0,16041 0,01821 0,14219 0,03849 0,00846 0,03004 0,004271 0,000902 
36. Des 0,03529 0,01821 0,01708 0,02285 0,00846 0,01439 0,000245 0,000207 
JUMLAH 0,67391   0,31288   0,048977 0,024991 
Rata - rata 0,01821   0,00846   β 1,959808 
10. BBRI (Bank Republik Indonesia Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan -0,01751 0,01450 -0,03201 0,00482 0,00846 -0,00363 0,000116 0,000013 
2.  Feb -0,01336 0,01450 -0,02786 0,03376 0,00846 0,02530 -0,000705 0,000640 
3. Mar 0,03160 0,01450 0,01709 0,01559 0,00846 0,00714 0,000122 0,000051 
4. April -0,09409 0,01450 -0,10859 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,001070 0,000097 
5. Mei 0 0,01450 -0,01450 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,000247 0,000292 
6. Juni 0,04348 0,01450 0,02897 0,04582 0,00846 0,03736 0,001082 0,001396 
7. Juli 0,06713 0,01450 0,05262 0,03974 0,00846 0,03128 0,001646 0,000978 
8. Agust 0,01085 0,01450 -0,00365 0,03261 0,00846 0,02415 -0,000088 0,000583 
9. Sept 0,04721 0,01450 0,03270 -0,00395 0,00846 -0,01241 -0,000405 0,000154 
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10. Okt 0 0,01450 -0,01450 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000033 0,000005 
11. Nov -0,10656 0,01450 -0,12106 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,007132 0,003471 
12. Des 0,07110 0,01450 0,05659 0,02871 0,00846 0,02025 0,001146 0,000410 
13. 2017 Jan 0,00428 0,01450 -0,01022 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000091 0,000080 
14.  Feb 0,01919 0,01450 0,00468 0,01749 0,00846 0,00903 0,000042 0,000082 
15. Mar 0,08578 0,01450 0,07126 0,03368 0,00846 0,02522 0,001797 0,000636 
16. April -0,00578 0,01450 -0,02028 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000255 0,000159 
17. Mei 0,12209 0,01450 0,10758 0,00929 0,00846 0,00084 0,000091 0,000001 
18. Juni 0,05354 0,01450 0,03903 0,01596 0,00846 0,00749 0,000292 0,000056 
19. Juli -0,03115 0,01450 -0,04565 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000298 0,000043 
20. Agust 0,02369 0,01450 0,00918 0,00396 0,00846 -0,00449 -0,000041 0,000020 
21. Sept 0,00992 0,01450 -0,00458 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000010 0,000005 
22. Okt 0,02128 0,01450 0,00677 0,01778 0,00846 0,00933 0,000063 0,000087 
23. Nov 0,02885 0,01450 0,01434 -0,00893 0,00846 -0,01739 -0,000249 0,000302 
24. Des 0,13396 0,01450 0,11945 0,06779 0,00846 0,05934 0,007087 0,003521 
25. 2018 Jan 0,01638 0,01450 0,00197 0,03933 0,00846 0,03088 0,000061 0,000953 
26.  Feb 0,02162 0,01450 0,00711 -0,00127 0,00846 -0,00973 -0,000069 0,000095 
27. Mar -0,04762 0,01450 -0,06212 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,004369 0,004947 
28. April -0,10556 0,01450 -0,12005 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,004786 0,001589 
29. Mei -0,04348 0,01450 -0,05798 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,000596 0,000106 
30. Juni -0,07792 0,01450 -0,09242 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,003629 0,001541 
31. Juli 0,08099 0,01450 0,06648 0,02366 0,00846 0,01520 0,001010 0,000231 
32. Agust 0,03583 0,01450 0,02132 0,01382 0,00846 0,00536 0,000114 0,000029 
33. Sept -0,00943 0,01450 -0,02393 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000369 0,000238 
34. Okt 0 0,01450 -0,01450 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,000474 0,001069 
35. Nov 0,14921 0,01450 0,13470 0,03849 0,00846 0,03004 0,004045 0,000902 
36. Des 0,01105 0,01450 -0,00345 0,02285 0,00846 0,01439 -0,000049 0,000207 
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JUMLAH 0,53666   0,31288   0,039897 0,024991 
Rata - rata 0,01450   0,00846   β 1,596470 
11. BBTN (Bank Tabungan Negara Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,05405 0,02389 0,03015 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000109 0,000013 
2.  Feb 0,21612 0,02389 0,19222 0,03376 0,00846 0,02530 0,004863 0,000640 
3. Mar 0,05121 0,02389 0,02731 0,01559 0,00846 0,00714 0,000195 0,000051 
4. April 0,00859 0,02389 -0,01529 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,000150 0,000097 
5. Mei -0,03125 0,02389 -0,05514 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,000941 0,000292 
6. Juni 0,00587 0,02389 -0,01803 0,04582 0,00846 0,03736 -0,000673 0,001396 
7. Juli 0,15160 0,02389 0,12771 0,03974 0,00846 0,03128 0,003995 0,000978 
8. Agust 0,01772 0,02389 -0,00617 0,03261 0,00846 0,02415 -0,000149 0,000583 
9. Sept -0,04478 0,02389 -0,06867 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000851 0,000154 
10. Okt -0,00521 0,02389 -0,02910 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000067 0,000005 
11. Nov -0,13613 0,02389 -0,16002 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,009428 0,003471 
12. Des 0,05455 0,02389 0,03065 0,02871 0,00846 0,02025 0,000620 0,000410 
13. 2017 Jan 0,09483 0,02389 0,07093 -0,00049 0,00846 -0,00895 -0,000634 0,000080 
14.  Feb 0,12336 0,02389 0,09946 0,01749 0,00846 0,00903 0,000898 0,000082 
15. Mar 0,06075 0,02389 0,03685 0,03368 0,00846 0,02522 0,000929 0,000636 
16. April 0,01322 0,02389 -0,01067 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000134 0,000159 
17. Mei 0,08696 0,02389 0,06306 0,00929 0,00846 0,00084 0,000053 0,000001 
18. Juni 0,04 0,02389 0,01610 0,01596 0,00846 0,00749 0,000120 0,000056 
19. Juli 0 0,02389 -0,02389 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000156 0,000043 
20. Agust 0,15769 0,02389 0,13379 0,00396 0,00846 -0,00449 -0,000601 0,000020 
21. Sept 0,04651 0,02389 0,02261 0,00627 0,00846 -0,00218 -0,000049 0,000005 
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22. Okt -0,12381 0,02389 -0,14770 0,01778 0,00846 0,00933 -0,001377 0,000087 
23. Nov 0,15942 0,02389 0,13552 -0,00893 0,00846 -0,01739 -0,002356 0,000302 
24. Des 0,11563 0,02389 0,09173 0,06779 0,00846 0,05934 0,005443 0,003521 
25. 2018 Jan 0,02521 0,02389 0,00131 0,03933 0,00846 0,03088 0,000041 0,000953 
26.  Feb 0,02186 0,02389 -0,00203 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000019 0,000095 
27. Mar 0,01604 0,02389 -0,00785 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,000552 0,004947 
28. April -0,18158 0,02389 -0,20547 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,008191 0,001589 
29. Mei -0,01929 0,02389 -0,04318 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,000444 0,000106 
30. Juni -0,19672 0,02389 -0,22061 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,008662 0,001541 
31. Juli -0,03674 0,02389 -0,06063 0,02366 0,00846 0,01520 -0,000921 0,000231 
32. Agust 0,16525 0,02389 0,14135 0,01382 0,00846 0,00536 0,000757 0,000029 
33. Sept -0,04363 0,02389 -0,06753 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,001041 0,000238 
34. Okt -0,19391 0,02389 -0,21781 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,007122 0,001069 
35. Nov 0,25943 0,02389 0,23553 0,03849 0,00846 0,03004 0,007075 0,000902 
36. Des -0,04869 0,02389 -0,07258 0,02285 0,00846 0,01439 -0,001045 0,000207 
JUMLAH 0,88412   0,31288   0,054434 0,024991 
Rata - rata 0,02389   0,00846   β 2,178176 
12. BMRI (Bank Mandiri Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,03784 0,01395 0,02388 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000086 0,000013 
2.  Feb -0,00521 0,01395 -0,01916 0,03376 0,00846 0,02530 -0,000484 0,000640 
3. Mar 0,07853 0,01395 0,06458 0,01559 0,00846 0,00714 0,000461 0,000051 
4. April -0,06311 0,01395 -0,07705 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,000759 0,000097 
5. Mei -0,06477 0,01395 -0,07871 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,001344 0,000292 
6. Juni 0,05540 0,01395 0,04144 0,04582 0,00846 0,03736 0,001548 0,001396 
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7. Juli 0,06037 0,01395 0,04641 0,03974 0,00846 0,03128 0,001451 0,000978 
8. Agust 0,11139 0,01395 0,09743 0,03261 0,00846 0,02415 0,002353 0,000583 
9. Sept -0,00223 0,01395 -0,01617 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000200 0,000154 
10. Okt 0,02455 0,01395 0,01060 0,01076 0,00846 0,00231 0,000024 0,000005 
11. Nov -0,08497 0,01395 -0,09892 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,005828 0,003471 
12. Des 0,10238 0,01395 0,08842 0,02871 0,00846 0,02025 0,001791 0,000410 
13. 2017 Jan -0,05832 0,01395 -0,07226 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000646 0,000080 
14.  Feb 0,06697 0,01395 0,02274 0,01749 0,00846 0,00903 0,000205 0,000082 
15. Mar 0,03539 0,01395 0,02144 0,03368 0,00846 0,02522 0,000541 0,000636 
16. April 0 0,01395 -0,01395 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000175 0,000159 
17. Mei 0,07692 0,01395 0,06297 0,00929 0,00846 0,00084 0,000052 0,000001 
18. Juni 0,01190 0,01395 -0,00205 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000015 0,000056 
19. Juli 0,07059 0,01395 0,05664 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000369 0,000043 
20. Agust -0,04029 0,01395 -0,05424 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000243 0,000020 
21. Sept 0,02672 0,01395 0,01276 0,00627 0,00846 -0,00218 -0,000027 0,000005 
22. Okt 0,04833 0,01395 0,03437 0,01778 0,00846 0,00933 0,000320 0,000087 
23. Nov 0,04965 0,01395 0,03569 -0,00893 0,00846 -0,01739 -0,000620 0,000302 
24. Des 0,08108 0,01395 0,06712 0,06779 0,00846 0,05934 0,003983 0,003521 
25. 2018 Jan 0,01875 0,01395 0,00479 0,03933 0,00846 0,03088 0,000148 0,000953 
26.  Feb -0,02761 0,01395 -0,04155 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000404 0,000095 
27. Mar -0,03786 0,01395 -0,05180 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,003643 0,004947 
28. April -0,06557 0,01395 -0,07952 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,003170 0,001589 
29. Mei -0,01052 0,01395 -0,02447 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,000251 0,000106 
30. Juni -0,02837 0,01395 -0,04232 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,001661 0,001541 
31. Juli -0,02919 0,01395 -0,04314 0,02366 0,00846 0,01520 -0,000655 0,000231 
32. Agust 0,03759 0,01395 0,02364 0,01382 0,00846 0,00536 0,000126 0,000029 
33. Sept -0,02536 0,01395 -0,03931 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000606 0,000238 
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34. Okt 0,01859 0,01395 0,00463 -0,02425 0,00846 -0,03270 -0,000151 0,001069 
35. Nov 0,08029 0,01395 0,06634 0,03849 0,00846 0,03004 0,001992 0,000902 
36. Des -0,00338 0,01395 -0,01733 0,02285 0,00846 0,01439 -0,000249 0,000207 
JUMLAH 0,51621   0,31288   0,030924 0,024991 
Rata - rata 0,01395   0,00846   β 1,237438 
13. ANTM (Aneka Tambang Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,04777 0,03566 0,01211 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000043 0,000013 
2.  Feb 0,10638 0,03566 0,07072 0,03376 0,00846 0,02530 0,001789 0,000640 
3. Mar 0,27475 0,03566 0,23906 0,01559 0,00846 0,00714 0,001707 0,000051 
4. April 0,73793 0,03566 0,60226 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,005936 0,000097 
5. Mei -0,14474 0,03566 -0,18040 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,003081 0,000292 
6. Juni 0,11539 0,03566 0,07972 0,04582 0,00846 0,03736 0,002978 0,001396 
7. Juli 0,09655 0,03566 0,06088 0,03974 0,00846 0,03128 0,001904 0,000978 
8. Agust -0,09434 0,03566 -0,13000 0,03261 0,00846 0,02415 -0,003139 0,000583 
9. Sept 0,13889 0,03566 0,10322 -0,00395 0,00846 -0,01241 -0,001281 0,000154 
10. Okt 0,09146 0,03566 0,05579 0,01076 0,00846 0,00231 0,000128 0,000005 
11. Nov 0,08379 0,03566 0,04813 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,002836 0,003471 
12. Des -0,07732 0,03566 -0,11298 0,02871 0,00846 0,02025 -0,002287 0,000410 
13. 2017 Jan -0,10615 0,03566 -0,14180 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,001268 0,000080 
14.  Feb -0,06875 0,03566 -0,10441 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000943 0,000082 
15. Mar -0,02013 0,03566 -0,05579 0,03368 0,00846 0,02522 -0,001407 0,000636 
16. April -0,04795 0,03566 -0,08361 0,02105 0,00846 0,01259 -0,001052 0,000159 
17. Mei 0,11511 0,03566 0,07944 0,00929 0,00846 0,00084 0,000066 0,000001 
18. Juni -0,10323 0,03566 -0,13888 0,01596 0,00846 0,00749 -0,001041 0,000056 
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19. Juli -0,00719 0,03566 -0,04285 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000279 0,000043 
20. Agust 0,07246 0,03566 0,03679 0,00396 0,00846 -0,00449 -0,000165 0,000020 
21. Sept -0,13514 0,03566 -0,17079 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000372 0,000005 
22. Okt 0,00781 0,03566 -0,02785 0,01778 0,00846 0,00933 -0,000259 0,000087 
23. Nov 0,03101 0,03566 -0,00465 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,000081 0,000302 
24. Des -0,06015 0,03566 -0,09581 0,06779 0,00846 0,05934 -0,005685 0,003521 
25. 2018 Jan 0,464 0,03566 0,42833 0,03933 0,00846 0,03088 0,013224 0,000953 
26.  Feb 0,04372 0,03566 0,00805 -0,00127 0,00846 -0,00973 -0,000078 0,000095 
27. Mar -0,18849 0,03566 -0,22414 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,015765 0,004947 
28. April 0,09032 0,03566 0,05465 -0,03141 0,00846 -0,03987 -0,002179 0,001589 
29. Mei 0,02367 0,03566 -0,01199 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,000123 0,000106 
30. Juni 0,02890 0,03566 -0,00676 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,000265 0,001541 
31. Juli 0,02809 0,03566 -0,00757 0,02366 0,00846 0,01520 -0,000115 0,000231 
32. Agust -0,04918 0,03566 -0,08484 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000454 0,000029 
33. Sept -0,02874 0,03566 -0,06439 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000992 0,000238 
34. Okt -0,19527 0,03566 -0,23093 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,007551 0,001069 
35. Nov -0,09559 0,03566 -0,13125 0,03849 0,00846 0,03004 -0,003942 0,000902 
36. Des 0,24390 0,03566 0,20824 0,02285 0,00846 0,01439 0,002997 0,000207 
JUMLAH 1,31956   0,31288   0,021729 0,024991 
Rata - rata 0,03566   0,00846   β 0,869492 
14. PTBA (Bukit Asam Tbk) 
 Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan -0,01658 0,04989 -0,06646 0,00482 0,00846 -0,00363 0,000241 0,000013 
2.  Feb 0,14045 0,04989 0,09055 0,03376 0,00846 0,02530 0,002291 0,000640 
3. Mar 0,23645 0,04989 0,18655 0,01559 0,00846 0,00714 0,001332 0,000051 
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4. April 0,12351 0,04989 0,07361 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,000725 0,000097 
5. Mei -0,09575 0,04989 -0,14563 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,002487 0,000292 
6. Juni 0,20784 0,04989 0,15794 0,04582 0,00846 0,03736 0,005901 0,001396 
7. Juli 0,27922 0,04989 0,22932 0,03974 0,00846 0,03128 0,007173 0,000978 
8. Agust 0,00761 0,04989 -0,04227 0,03261 0,00846 0,02415 -0,001021 0,000583 
9. Sept -0,03023 0,04989 -0,08012 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000994 0,000154 
10. Okt 0,23636 0,04989 0,18646 0,01076 0,00846 0,00231 0,000430 0,000005 
11. Nov -0,00840 0,04989 -0,05829 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,003434 0,003471 
12. Des 0,05932 0,04989 0,00942 0,02871 0,00846 0,02025 0,000190 0,000410 
13. 2017 Jan -0,072 0,04989 -0,12189 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,001091 0,000080 
14.  Feb -0,03664 0,04989 -0,08653 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000781 0,000082 
15. Mar 0,18121 0,04989 0,13131 0,03368 0,00846 0,02522 0,003312 0,000636 
16. April -0,03977 0,04989 -0,08967 0,02105 0,00846 0,01259 -0,001128 0,000159 
17. Mei -0,14004 0,04989 -0,18993 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000159 0,000001 
18. Juni 0,09633 0,04989 0,04643 0,01596 0,00846 0,00749 0,000348 0,000056 
19. Juli 0,09623 0,04989 0,04634 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000302 0,000043 
20. Agust -0,05534 0,04989 -0,10523 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000473 0,000020 
21. Sept -0,15556 0,04989 -0,20544 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000448 0,000005 
22. Okt 0,09809 0,04989 0,04819 0,01778 0,00846 0,00933 0,000449 0,000087 
23. Nov -0,01961 0,04989 -0,06950 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,001208 0,000302 
24. Des 0,09333 0,04989 0,04343 0,06779 0,00846 0,05934 0,002577 0,003521 
25. 2018 Jan 0,38211 0,04989 0,33222 0,03933 0,00846 0,03088 0,010257 0,000953 
26.  Feb -0,06765 0,04989 -0,11754 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,001143 0,000095 
27. Mar -0,07256 0,04989 -0,12244 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,008612 0,004947 
28. April 0,10204 0,04989 0,05214 -0,03141 0,00846 -0,03987 -0,002078 0,001589 
29. Mei 0,17284 0,04989 0,12294 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,001265 0,000106 
30. Juni 0,04474 0,04989 -0,00515 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,000202 0,001541 
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31. Juli 0,12846 0,04989 0,07856 0,02366 0,00846 0,01520 0,001194 0,000231 
32. Agust -0,09598 0,04989 -0,14587 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000781 0,000029 
33. Sept 0,66667 0,04989 0,01677 -0,00696 0,00846 -0,01542 -0,000258 0,000238 
34. Okt -0,01620 0,04989 -0,06609 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,002161 0,001069 
35. Nov -0,05412 0,04989 -0,10401 0,03849 0,00846 0,03004 -0,003124 0,000902 
36. Des 0,06965 0,04989 0,01975 0,02285 0,00846 0,01439 0,000284 0,000207 
JUMLAH 1,84607   0,31288   0,046612 0,024991 
Rata - rata 0,04989   0,00846   Β 1,865172 
15. TINS (Timah Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,02970 0,01942 0,01027 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000037 0,000013 
2.  Feb 0,09615 0,01942 0,07672 0,03376 0,00846 0,02530 0,001941 0,000640 
3. Mar 0,29825 0,01942 0,27882 0,01559 0,00846 0,00714 0,001991 0,000051 
4. April 0,04729 0,01942 0,02787 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,000274 0,000097 
5. Mei -0,15484 0,01942 -0,17426 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,002975 0,000292 
6. Juni 0,06870 0,01942 0,04927 0,04582 0,00846 0,03736 0,001841 0,001396 
7. Juli 0,19286 0,01942 0,17343 0,03974 0,00846 0,03128 0,005425 0,000978 
8. Agust -0,04192 0,01942 -0,06134 0,03261 0,00846 0,02415 -0,001481 0,000583 
9. Sept 0,01875 0,01942 -0,00067 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000008 0,000154 
10. Okt 0,14110 0,01942 0,12167 0,01076 0,00846 0,00231 0,000281 0,000005 
11. Nov 0,29569 0,01942 0,27627 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,016277 0,003471 
12. Des -0,10779 0,01942 -0,12731 0,02871 0,00846 0,02025 -0,002577 0,000410 
13. 2017 Jan -0,09767 0,01942 -0,11709 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,001047 0,000080 
14.  Feb 0,02062 0,01942 0,00119 0,01749 0,00846 0,00903 0,000011 0,000082 
15. Mar 0,00505 0,01942 -0,01437 0,03368 0,00846 0,02522 -0,000362 0,000636 
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16. April -0,05025 0,01942 -0,06967 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000877 0,000159 
17. Mei -0,04762 0,01942 -0,06704 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000056 0,000001 
18. Juni -0,18889 0,01942 -0,20831 0,01596 0,00846 0,00749 -0,001562 0,000056 
19. Juli 0,10274 0,01942 0,08331 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000544 0,000043 
20. Agust 0,19634 0,01942 0,16691 0,00396 0,00846 -0,00449 -0,000750 0,000020 
21. Sept -0,14659 0,01942 -0,16602 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000362 0,000005 
22. Okt 0,00714 0,01942 -0,01328 0,01778 0,00846 0,00933 -0,000123 0,000087 
23. Nov 0,03659 0,01942 0,01716 -0,00893 0,00846 -0,01739 -0,000298 0,000302 
24. Des -0,08824 0,01942 -0,10765 0,06779 0,00846 0,05934 -0,006388 0,003521 
25. 2018 Jan 0,35484 0,01942 0,33541 0,03933 0,00846 0,03088 0,010355 0,000953 
26.  Feb 0,10952 0,01942 0,09009 -0,00127 0,00846 -0,00973 -0,000876 0,000095 
27. Mar -0,16738 0,01942 -0,18681 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,013139 0,004947 
28. April 0,05670 0,01942 0,03727 -0,03141 0,00846 -0,03987 -0,001486 0,001589 
29. Mei -0,08293 0,01942 -0,10235 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,001053 0,000106 
30. Juni -0,13829 0,01942 -0,15772 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,006193 0,001541 
31. Juli 0,04321 0,01942 0,02378 0,02366 0,00846 0,01520 0,000361 0,000231 
32. Agust -0,07692 0,01942 -0,09634 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000516 0,000029 
33. Sept -0,04487 0,01942 -0,06429 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000991 0,000238 
34. Okt -0,13423 0,01942 -0,15365 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,005024 0,001069 
35. Nov -0,03101 0,01942 -0,05043 0,03849 0,00846 0,03004 -0,001514 0,000902 
36. Des 0,208 0,01942 0,18857 0,02285 0,00846 0,01439 0,002714 0,000207 
JUMLAH 0,71871   0,31288   0,019711 0,024991 
Rata - rata 0,01942   0,00846   β 0,788733 
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16. SMBR (Semen Baturaja Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,04811 0,07144 -0,02332 0,00482 0,00846 -0,00363 0,000085 0,000013 
2.  Feb 0,081967 0,07144 0,01053 0,03376 0,00846 0,02530 0,000266 0,000640 
3. Mar 0,21212 0,07144 0,14068 0,01559 0,00846 0,00714 0,001005 0,000051 
4. April 0,2225 0,07144 0,15106 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,001489 0,000097 
5. Mei 0,04295 0,07144 -0,02849 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,000486 0,000292 
6. Juni 0,17647 0,07144 0,10503 0,04582 0,00846 0,03736 0,003924 0,001396 
7. Juli 0,35 0,07144 0,27856 0,03974 0,00846 0,03128 0,008713 0,000978 
8. Agust 0,91975 0,07144 0,84831 0,03261 0,00846 0,02415 0,020489 0,000583 
9. Sept 0,03537 0,07144 -0,03607 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000447 0,000154 
10. Okt 0,22671 0,07144 0,15527 0,01076 0,00846 0,00231 0,000358 0,000005 
11. Nov 0,31139 0,07144 0,23995 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,014137 0,003471 
12. Des 0,07722 0,07144 0,00578 0,02871 0,00846 0,02025 0,000117 0,000410 
13. 2017 Jan -0,13979 0,07144 -0,21122 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,001890 0,000080 
14.  Feb -0,0375 0,07144 -0,10894 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000984 0,000082 
15. Mar 0,50649 0,07144 0,43505 0,03368 0,00846 0,02522 0,010973 0,000636 
16. April 0,01437 0,07144 -0,05706 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000718 0,000159 
17. Mei -0,02266 0,07144 -0,09409 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000079 0,000001 
18. Juni -0,07536 0,07144 -0,14679 0,01596 0,00846 0,00749 -0,001101 0,000056 
19. Juli 0,03448 0,07144 -0,03695 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000241 0,000043 
20. Agust -0,08485 0,07144 -0,15628 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000703 0,000020 
21. Sept 0,12583 0,07144 0,05439 0,00627 0,00846 -0,00218 -0,000118 0,000005 
22. Okt -0,17941 0,07144 -0,25084 0,01778 0,00846 0,00933 -0,002339 0,000087 
23. Nov -0,14695 0,07144 -0,21839 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,003797 0,000302 
24. Des 0,59664 0,07144 0,52520 0,06779 0,00846 0,05934 0,031163 0,003521 
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25. 2018 Jan -0,02632 0,07144 -0,09775 0,03933 0,00846 0,03088 -0,003018 0,000953 
26.  Feb 0,00811 0,07144 -0,06333 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000616 0,000095 
27. Mar 0,09919 0,07144 0,02775 -0,06188 0,00846 -0,07034 -0,001952 0,004947 
28. April 0,02195 0,07144 -0,04948 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,001973 0,001589 
29. Mei -0,11695 0,07144 -0,18838 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,001938 0,000106 
30. Juni -0,01081 0,07144 -0,08224 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,003229 0,001541 
31. Juli -0,12022 0,07144 -0,19165 0,02366 0,00846 0,01520 -0,002913 0,000231 
32. Agust -0,13975 0,07144 -0,21118 0,01382 0,00846 0,00536 -0,001131 0,000029 
33. Sept -0,01083 0,07144 -0,08226 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,001268 0,000238 
34. Okt -0,35766 0,07144 -0,42910 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,014032 0,001069 
35. Nov 0,07955 0,07144 0,00811 0,03849 0,00846 0,03004 0,000243 0,000902 
36. Des -0,07895 0,07144 -0,15038 0,02285 0,00846 0,01439 -0,002164 0,000207 
JUMLAH 2,64316   0,31288   0,075814 0,024991 
Rata - rata 0,07144   0,00846   β 3,033692 
17. SMGR (Semen Indonesia / Semen Gresik Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan -0,03070 0,00448 -0,03518 0,00482 0,00846 -0,00363 0,000127 0,000013 
2.  Feb -0,07239 0,00448 -0,07687 0,03376 0,00846 0,02530 -0,001945 0,000640 
3. Mar -0,00732 0,00448 -0,01179 0,01559 0,00846 0,00714 -0,000084 0,000051 
4. April -0,02703 0,00448 -0,03150 -0,00140 0,00846 -0,00986 0,000311 0,000097 
5. Mei -0,09091 0,00448 -0,09538 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,001628 0,000292 
6. Juni 0,03889 0,00448 0,03441 0,04582 0,00846 0,03736 0,001285 0,001396 
7. Juli 0,00267 0,00448 -0,00181 0,03974 0,00846 0,03128 -0,000056 0,000978 
8. Agust 0,056 0,00448 0,05152 0,03261 0,00846 0,02415 0,001244 0,000583 
9. Sept 0,02020 0,00448 0,01572 -0,00395 0,00846 -0,01241 -0,000195 0,000154 
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10. Okt -0,02475 0,00448 -0,02923 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000067 0,000005 
11. Nov -0,09899 0,00448 -0,10346 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,006095 0,003471 
12. Des 0,03380 0,00448 0,02932 0,02871 0,00846 0,02025 0,000593 0,000410 
13. 2017 Jan -0,01635 0,00448 -0,02083 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000186 0,000080 
14.  Feb 0,06648 0,00448 0,06200 0,01749 0,00846 0,00903 0,000560 0,000082 
15. Mar -0,06494 0,00448 -0,06941 0,03368 0,00846 0,02522 -0,001751 0,000636 
16. April -0,01944 0,00448 -0,02392 0,02105 0,00846 0,01259 -0,000301 0,000159 
17. Mei 0,07082 0,00448 0,06634 0,00929 0,00846 0,00084 0,000055 0,000001 
18. Juni 0,05820 0,00448 0,05372 0,01596 0,00846 0,00749 0,000402 0,000056 
19. Juli -0,005 0,00448 -0,00947 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000062 0,000043 
20. Agust 0,05276 0,00448 0,04828 0,00396 0,00846 -0,00449 -0,000217 0,000020 
21. Sept -0,03341 0,00448 -0,03789 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000083 0,000005 
22. Okt 0,07654 0,00448 0,07206 0,01778 0,00846 0,00933 0,000672 0,000087 
23. Nov -0,13762 0,00448 -0,14209 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,002471 0,000302 
24. Des 0,05319 0,00448 0,04871 0,06779 0,00846 0,05934 0,002890 0,003521 
25. 2018 Jan 0,12626 0,00448 0,12178 0,03933 0,00846 0,03088 0,003760 0,000953 
26.  Feb -0,00224 0,00448 -0,00672 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000065 0,000095 
27. Mar -0,06967 0,00448 -0,07414 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,005214 0,004947 
28. April -0,06763 0,00448 -0,07211 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,002874 0,001589 
29. Mei -0,12953 0,00448 -0,13401 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,001379 0,000106 
30. Juni -0,15179 0,00448 -0,15626 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,006135 0,001541 
31. Juli 0,66667 0,00448 0,06218 0,02366 0,00846 0,01520 0,000945 0,000231 
32. Agust 0,24342 0,00448 0,23894 0,01382 0,00846 0,00536 0,001280 0,000029 
33. Sept 0,05026 0,00448 0,04578 -0,00696 0,00846 -0,01542 -0,000705 0,000238 
34. Okt -0,09319 0,00448 -0,09767 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,003194 0,001069 
35. Nov 0,33611 0,00448 0,33163 0,03849 0,00846 0,03004 0,009961 0,000902 
36. Des -0,04366 0,00448 -0,04813 0,02285 0,00846 0,01439 -0,000692 0,000207 
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18. JSMR (Jasa Marga Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,10048 -0,00299 0,10347 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000375 0,000013 
2.  Feb -0,07826 -0,00299 -0,07526 0,03376 0,00846 0,02530 -0,001904 0,000640 
3. Mar 0,01887 -0,00299 0,02186 0,01559 0,00846 0,00714 0,000156 0,000051 
4. April 0,00926 -0,00299 0,01225 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,000120 0,000097 
5. Mei -0,00918 -0,00299 -0,00618 -0,00862 0,00846 -0,01708 0,000105 0,000292 
6. Juni -0,02315 -0,00299 -0,02015 0,04582 0,00846 0,03736 -0,000752 0,001396 
7. Juli 0,00948 -0,00299 0,01247 0,03974 0,00846 0,03128 0,000390 0,000978 
8. Agust -0,08732 -0,00299 -0,08433 0,03261 0,00846 0,02415 -0,002036 0,000583 
9. Sept -0,05349 -0,00299 -0,05050 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000626 0,000154 
10. Okt -0,01521 -0,00299 -0,01222 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000028 0,000005 
11. Nov -0,08174 -0,00299 -0,07874 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,004639 0,003471 
12. Des 0,04096 -0,00299 0,04395 0,02871 0,00846 0,02025 0,000890 0,000410 
13. 2017 Jan -0,02315 -0,00299 -0,02015 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000180 0,000080 
14.  Feb 0,13270 -0,00299 0,13569 0,01749 0,00846 0,00903 0,001225 0,000082 
15. Mar -0,03347 -0,00299 -0,03047 0,03368 0,00846 0,02522 -0,000768 0,000636 
16. April 0,00433 -0,00299 0,00732 0,02105 0,00846 0,01259 0,000092 0,000159 
17. Mei 0,13147 -0,00299 0,13445 0,00929 0,00846 0,00084 0,000113 0,000001 
18. Juni 0,01905 -0,00299 0,02204 0,01596 0,00846 0,00749 0,000165 0,000056 
19. Juli 0,09346 -0,00299 0,09645 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000629 0,000043 
20. Agust -0,00427 -0,00299 -0,00127 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000005 0,000020 
21. Sept -0,03863 -0,00299 -0,03563 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000077 0,000005 
JUMLAH 0,16574   0,31288   0,047465 0,024991 
Rata - rata 0,00448   0,00846   β 1,899303 
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22. Okt 0,16071 -0,00299 0,16370 0,01778 0,00846 0,00933 0,001526 0,000087 
23. Nov -0,01923 -0,00299 -0,01623 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,000282 0,000302 
24. Des 0,00392 -0,00299 0,00692 0,06779 0,00846 0,05934 0,000410 0,003521 
25. 2018 Jan -0,10938 -0,00299 -0,10638 0,03933 0,00846 0,03088 -0,003284 0,000953 
26.  Feb -0,06140 -0,00299 -0,05841 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000568 0,000095 
27. Mar -0,14392 -0,00299 -0,14093 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,009912 0,004947 
28. April -0,04585 -0,00299 -0,04285 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,001708 0,001589 
29. Mei 0,01831 -0,00299 0,02130 -0,00184 0,00846 -0,01029 -0,000219 0,000106 
30. Juni -0,06067 -0,00299 -0,05767 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,002264 0,001541 
31. Juli 0,12201 -0,00299 0,12500 0,02366 0,00846 0,01520 0,001900 0,000231 
32. Agust -0,03411 -0,00299 -0,03112 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000166 0,000029 
33. Sept -0,01324 -0,00299 -0,01025 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000158 0,000238 
34. Okt -0,07159 -0,00299 -0,06859 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,002243 0,001069 
35. Nov -0,00482 -0,00299 -0,00182 0,03849 0,00846 0,03004 -0,000054 0,000902 
36. Des 0,03632 -0,00299 0,03931 0,02285 0,00846 0,01439 0,000565 0,000207 
JUMLAH -0,11079   0,31288   0,019866 0,024991 
Rata - rata -0,00299   0,00846   β 0,794949 
19. GIAA (Garuda Indonesia Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,27831 0,00323 0,27508 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000999 0,000013 
2.  Feb 0,03291 0,00323 0,02968 0,03376 0,00846 0,02530 0,000751 0,000640 
3. Mar 0,07843 0,00323 0,07520 0,01559 0,00846 0,00714 0,000537 0,000051 
4. April 0,00682 0,00323 0,00358 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,000035 0,000097 
5. Mei 0,12415 0,00323 0,12092 -0,00862 0,00846 -0,01708 -0,002065 0,000292 
6. Juni -0,04819 0,00323 -0,05142 0,04582 0,00846 0,03736 -0,001921 0,001396 
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7. Juli 0,01266 0,00323 0,00942 0,03974 0,00846 0,03128 0,000294 0,000978 
8. Agust -0,0625 0,00323 -0,06572 0,03261 0,00846 0,02415 -0,001587 0,000583 
9. Sept -0,04889 0,00323 -0,05211 -0,00395 0,00846 -0,01241 0,000646 0,000154 
10. Okt -0,12149 0,00323 -0,12472 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000287 0,000005 
11. Nov 0,01596 0,00323 0,01272 -0,05046 0,00846 -0,05892 -0,000749 0,003471 
12. Des -0,11518 0,00323 -0,11841 0,02871 0,00846 0,02025 -0,002397 0,000410 
13. 2017 Jan 0 0,00323 -0,00322 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000028 0,000080 
14.  Feb 0,01183 0,00323 0,00860 0,01749 0,00846 0,00903 0,000077 0,000082 
15. Mar 0 0,00323 -0,00322 0,03368 0,00846 0,02522 -0,000081 0,000636 
16. April 0,07602 0,00323 0,07279 0,02105 0,00846 0,01259 0,000916 0,000159 
17. Mei 0 0,00323 -0,00322 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000002 0,000001 
18. Juni -0,05435 0,00323 -0,05757 0,01596 0,00846 0,00749 -0,000431 0,000056 
19. Juli -0,00575 0,00323 -0,00897 0,00193 0,00846 -0,00653 0,000058 0,000043 
20. Agust -0,05780 0,00323 -0,06103 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000274 0,000020 
21. Sept 0,02454 0,00323 0,02131 0,00627 0,00846 -0,00218 -0,000046 0,000005 
22. Okt 0,09581 0,00323 0,09257 0,01778 0,00846 0,00933 0,000863 0,000087 
23. Nov -0,15301 0,00323 -0,15623 -0,00893 0,00846 -0,01739 0,002716 0,000302 
24. Des -0,03226 0,00323 -0,03548 0,06779 0,00846 0,05934 -0,002105 0,003521 
25. 2018 Jan 0,04667 0,00323 0,04343 0,03933 0,00846 0,03088 0,001341 0,000953 
26.  Feb -0,00637 0,00323 -0,00959 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000093 0,000095 
27. Mar -0,05769 0,00323 -0,06092 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,004284 0,004947 
28. April -0,02721 0,00323 -0,03043 -0,03141 0,00846 -0,03987 0,001213 0,001589 
29. Mei -0,11189 0,00323 -0,11511 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,001184 0,000106 
30. Juni -0,04724 0,00323 -0,05047 -0,03081 0,00846 -0,03927 0,001981 0,001541 
31. Juli -0,05785 0,00323 -0,06108 0,02366 0,00846 0,01520 -0,000928 0,000231 
32. Agust -0,04386 0,00323 -0,04708 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000252 0,000029 
33. Sept -0,05504 0,00323 -0,05827 -0,00696 0,00846 -0,01542 0,000898 0,000238 
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34. Okt -0,01941 0,00323 -0,02264 -0,02425 0,00846 -0,03270 0,000740 0,001069 
35. Nov 0,09901 0,00323 0,09578 0,03849 0,00846 0,03004 0,002876 0,000902 
36. Des 0,34234 0,00323 0,33911 0,02285 0,00846 0,01439 0,004880 0,000207 
JUMLAH 0,11947   0,31288   0,012769 0,024991 
Rata - rata 0,00323   0,00846   β 0,510967 
20. TLKM (Telekomunikasi Indonesia Tbk) 
No. Tahun Bulan 𝑅𝑖 𝑅𝑖 𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 𝑅𝑚 𝑅𝑚 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚 (𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑚)
2 
1. 2016 Jan 0,07568 0,00678 0,06890 0,00482 0,00846 -0,00363 -0,000250 0,000013 
2.  Feb -0,03114 0,00678 -0,03791 0,03376 0,00846 0,02530 -0,000959 0,000640 
3. Mar 0,02287 0,00678 0,01608 0,01559 0,00846 0,00714 0,000114 0,000051 
4. April 0,07251 0,00678 0,06572 -0,00140 0,00846 -0,00986 -0,000647 0,000097 
5. Mei 0,04225 0,00678 0,03547 -0,00862 0,00846 -0,01708 -0,000605 0,000292 
6. Juni 0,07568 0,00678 0,06889 0,04582 0,00846 0,03736 0,002574 0,001396 
7. Juli 0,06281 0,00678 0,05603 0,03974 0,00846 0,03128 0,001752 0,000978 
8. Agust -0,00473 0,00678 -0,01150 0,03261 0,00846 0,02415 -0,000277 0,000583 
9. Sept 0,02375 0,00678 0,01697 -0,00395 0,00846 -0,01241 -0,000210 0,000154 
10. Okt -0,02088 0,00678 -0,02766 0,01076 0,00846 0,00231 -0,000064 0,000005 
11. Nov -0,10426 0,00678 -0,11104 -0,05046 0,00846 -0,05892 0,006542 0,003471 
12. Des 0,05291 0,00678 0,04613 0,02871 0,00846 0,02025 0,000934 0,000410 
13. 2017 Jan -0,02764 0,00678 -0,03441 -0,00049 0,00846 -0,00895 0,000307 0,000080 
14.  Feb -0,00517 0,00678 -0,01194 0,01749 0,00846 0,00903 -0,000107 0,000082 
15. Mar 0,07273 0,00678 0,06594 0,03368 0,00846 0,02522 0,001663 0,000636 
16. April 0,05811 0,00678 0,05133 0,02105 0,00846 0,01259 0,000646 0,000159 
17. Mei -0,00457 0,00678 -0,01135 0,00929 0,00846 0,00084 -0,000009 0,000001 
18. Juni 0,03908 0,00678 0,03230 0,01596 0,00846 0,00749 0,000242 0,000056 
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19. Juli 0,03761 0,00678 0,03083 0,00193 0,00846 -0,00653 -0,000201 0,000043 
20. Agust 0 0,00678 -0,00677 0,00396 0,00846 -0,00449 0,000031 0,000020 
21. Sept -0,00213 0,00678 -0,00891 0,00627 0,00846 -0,00218 0,000019 0,000005 
22. Okt -0,13889 0,00678 -0,14566 0,01778 0,00846 0,00933 -0,001358 0,000087 
23. Nov 0,02978 0,00678 0,02299 -0,00893 0,00846 -0,01739 -0,000399 0,000302 
24. Des 0,06988 0,00678 0,06310 0,06779 0,00846 0,05934 0,003744 0,003521 
25. 2018 Jan -0,10135 0,00678 -0,10812 0,03933 0,00846 0,03088 -0,003338 0,000953 
26.  Feb 0,00251 0,00678 -0,00427 -0,00127 0,00846 -0,00973 0,000042 0,000095 
27. Mar -0,1 0,00678 -0,10677 -0,06188 0,00846 -0,07034 0,007510 0,004947 
28. April 0,06389 0,00678 0,05711 -0,03141 0,00846 -0,03987 -0,002276 0,001589 
29. Mei -0,08094 0,00678 -0,08771 -0,00184 0,00846 -0,01029 0,000902 0,000106 
30. Juni 0,06534 0,00678 0,05856 -0,03081 0,00846 -0,03927 -0,002299 0,001541 
31. Juli -0,048 0,00678 -0,05477 0,02366 0,00846 0,01520 -0,000832 0,000231 
32. Agust -0,02241 0,00678 -0,02918 0,01382 0,00846 0,00536 -0,000156 0,000029 
33. Sept 0,04298 0,00678 0,03620 -0,00696 0,00846 -0,01542 -0,000558 0,000238 
34. Okt 0,05769 0,00678 0,05091 -0,02425 0,00846 -0,03270 -0,001664 0,001069 
35. Nov -0,04416 0,00678 -0,05093 0,03849 0,00846 0,03004 -0,001529 0,000902 
36. Des 0,01902 0,00678 0,01224 0,02285 0,00846 0,01439 0,000176 0,000207 
JUMLAH 0,25081   0,31288   0,009453 0,024991 
Rata - rata 0,00678   0,00846   β 0,378281 
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LAMPIRAN 11 
Perhitungan Cost of Equity Capital 
No Kode Rf Beta Rmt Rit 
1. INAF 0,05277 2,32113 0,00869 0,020173 
2. KAEF 0,05277 2,00404 0,00869 0,017417 
3. PGAS 0,05277 0,43958 0,00869 0,003820 
4. KRAS 0,05277 0,43213 0,00869 0,003755 
5. ADHI 0,05277 2,32145 0,00869 0,020176 
6. PTPP 0,05277 2,13039 0,00869 0,018515 
7. WIKA 0,05277 2,23707 0,00869 0,019442 
8. WSKT 0,05277 1,96536 0,00869 0,017081 
9. BBNI 0,05277 1,95980 0,00869 0,017033 
10. BBRI 0,05277 1,59647 0,00869 0,013875 
11. BBTN 0,05277 2,17817 0,00869 0,018930 
12. BMRI 0,05277 1,23743 0,00869 0,010754 
13. ANTM 0,05277 0,86949 0,00869 0,007556 
14. PTBA 0,05277 1,86517 0,00869 0,016210 
15. TINS 0,05277 0,78873 0,00869 0,006855 
16. SMBR 0,05277 3,03369 0,00869 0,026366 
17. SMGR 0,05277 1,89930 0,00869 0,016507 
18. JSMR 0,05277 0,79494 0,00869 0,006909 
19. GIAA 0,05277 0,51096 0,00869 0,004440 
20. TLKM 0,05277 0,37828 0,00869 0,003287 
JUMLAH 30,9636  0,269110 
Rata - rata 1,54818  0,013455 
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LAMPIRAN 12 
Output Statistik Deskriptif  
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Corporate Social 
Responsibility 
60 ,2820513 ,6923077 ,387179487 ,0743747079 
Voluntary Disclosure 60 1,0119048 1,2686567 1,107846885 ,0588775564 
Kepemilikan Institusional 60 ,0602332 1,0000000 ,401529132 ,2312259056 
Komisaris Independen 60 ,33333 3,00000 ,9013897 ,52938443 
Dewan Komite Audit 60 1 6 3,10 1,245 
Cost of Equity Capital 60 ,0032877 ,0263664 ,013455541 ,0067918838 
Valid N (listwise) 60     
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LAMPIRAN 13 
Output Uji Normalitas  
1. Uji Normalitas Sebelum Data Outlier 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,05325977 
Most Extreme Differences Absolute ,224 
Positive ,224 
Negative -,166 
Test Statistic ,224 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
2. Uji Normalitas Setelah Data Outlier 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 48 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,00628631 
Most Extreme Differences Absolute ,097 
Positive ,088 
Negative -,097 
Test Statistic ,097 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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LAMPIRAN 14 
Output Uji Multikolonieritas  
Coefficients
a 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
Corporate Social 
Responsibility 
,771 1,297 
Voluntary Disclosure ,764 1,308 
Kepemilikan Institusional ,673 1,486 
Komisaris Independen ,555 1,801 
Dewan Komite Audit ,585 1,711 
           a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
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LAMPIRAN 15 
Output Uji Autokorelasi  
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,369
a
 ,136 ,033 ,0066499775 1,628 
a. Predictors: (Constant), Dewan Komite Audit, Voluntary Disclosure, Corporate Social 
Responsibility, Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen 
b. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
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LAMPIRAN 16 
Output Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -12,850 7,932  -1,620 ,113 
Corporate Social 
Responsibility 
-10,090 8,377 -,183 -1,204 ,235 
Voluntary Disclosure 5,062 6,492 ,119 ,780 ,440 
Kepemilikan Institusional 5,085 3,378 ,244 1,505 ,140 
Komisaris Independen -2,018 1,057 -,341 -1,909 ,063 
Dewan Komite Audit -,144 ,340 -,074 -,425 ,673 
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
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LAMPIRAN 17 
Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,002 ,008  -,266 ,791 
Corporate Social 
Responsibility 
,043 ,021 ,286 2,022 ,049 
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
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LAMPIRAN 18 
Pengaruh Voluntary Disclosure Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,003 ,019  -,152 ,880 
Voluntary Disclosure ,015 ,017 ,129 ,886 ,380 
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
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LAMPIRAN 19 
Pengaruh Corporate Governance Terhadap Cost of Equity Capital 
1. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,016 ,003  5,510 ,000 
Kepemilikan Institusional -,007 ,008 -,116 -,795 ,431 
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
2. Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,012 ,002  5,406 ,000 
Komisaris Independen ,001 ,002 ,091 ,623 ,537 
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
3. Pengaruh Komite Audit Terhadap Cost of Equity Capital 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,014 ,003  5,392 ,000 
Dewan Komite Audit ,000 ,001 -,026 -,173 ,863 
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
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LAMPIRAN 20 
Output Uji Simultan F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,000 5 ,000 1,322 ,274
b
 
Residual ,002 42 ,000   
Total ,002 47    
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
b. Predictors: (Constant), Dewan Komite Audit, Voluntary Disclosure, Corporate Social 
Responsibility, Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen 
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LAMPIRAN 21 
Output Regresi Linear Berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,025 ,023  -1,076 ,288 
Corporate Social 
Responsibility 
,042 ,024 ,281 1,719 ,093 
Voluntary Disclosure ,022 ,019 ,189 1,150 ,257 
Kepemilikan Institusional -,005 ,010 -,096 -,551 ,585 
Komisaris Independen ,003 ,003 ,188 ,979 ,333 
Dewan Komite Audit -,001 ,001 -,112 -,598 ,553 
a. Dependent Variable: Cost of Equity Capital 
 
 
 
